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O presente trabalho tem o intuito de relacionar a volatilidade de preços das 
exportações, importações e termos de troca com o produto, em 9 países 
(tendo como referência Portugal), onde o principal objetivo e contributo para a 
literatura, será compreender de que forma as variações do produto interno 
bruto influenciam a volatilidade de preços. Para o efeito foi utilizada a 
metodologia GARCH inicialmente para determinação da volatilidade dos 
preços e posteriormente utilizado o modelo de vetor autorregressivo (VAR) 
para apurar as interações de curto e longo prazo das variáveis em estudo e 
por país. 
A volatilidade de preços, em alguns países, não foi ao encontro do que 
inicialmente era esperado, verificando-se ainda que, em alguns países, as 
variações do produto não explicam a volatilidade de preços. Foi na Letónia que 
se encontrou maior capacidade explicativa do índice de produção industrial 
tanto sobre volatilidade de preços de exportações e de importações bem como 
nos termos de troca. Assim, fundamenta-se a conclusão de que cada país tem 
um comportamento único, embora possam surgir alguns padrões. Os nossos 
resultados permitem que exportadores e importadores de mercadorias 
percebam que a volatilidade de preços é mais relutante em sofrer com 

































The present work aims to relate the volatility of prices of exports, imports and 
terms of trade with the product, in 9 countries (with reference to Portugal), 
where the main purpose and contribution to the literature, will understand how 
changes in the gross domestic product influence the price volatility. For the 
effect it has been initially used the GARCH methodology to determine price 
volatility and afterwards used the vector autoregressive model (VAR) to infer 
short and long run interactions between the variables under study and by 
country. 
The volatility of prices, in some countries, the meeting than was initially 
expected, noting that, in some countries, changes in the product does not 
explain the volatility of prices. It was in Latvia that we found higher explanatory 
capacity of industrial production both over the price volatility of export and 
import prices as well as over terms of trade. As such, we provide reasoning to 
the statement that each country has a unique behavior, although some patterns 
may arise. Our results allow that exporters and importers of commodities 
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1. Introdução  
 
Para Manasseh, Ogbuabor e Obinna (2016), a volatilidade de preços mede a flutuação 
do seu valor e entender o comportamento dos preços das mercadorias é crucial, pois os 
impactos macroeconómicos poderão ser muito negativos para um país e segundo Hegerty 
(2015), muitos países sustentam a sua economia com a venda de produtos. 
Desde a entrada no novo século, que a volatilidade de preços tem atingido valores muito 
elevados e segundo Hachula e Hoffmann (2015), esse aumento de volatilidade cria muita 
incerteza sobre os níveis de preços futuros. Essa incerteza por sua vez dificulta o 
crescimento económico. Mas, segundo Arezki, Lederman e Zhao (2016) devemos esperar 
que os preços das mercadorias sejam relativamente voláteis. 
As diferenças nas tendências de preços e na volatilidade entre os produtos explicam grande 
parte da divergência económica observada no último século e meio. Os países 
exportadores com preços das mercadorias mais voláteis cresceram mais lentamente, 
comparativamente com os líderes industriais (Blattman, Hwang e Williamson, 2005). 
Muitos países no mundo especializam-se na exportação de apenas alguns produtos 
primários. Estes países estão normalmente expostos a uma volatilidade substancial dos 
preços das matérias-primas e sofrem de um elevado grau de instabilidade 
macroeconómica, o que por sua vez pode ter implicações negativas para o seu crescimento 
do produto interno bruto (Cavalcanti, Mohaddes e Raissi, 2014). 
Desde a crise económica e financeira 2008/2009, onde a volatilidade de preços foi elevada, 
que estas questões provocaram uma enorme preocupação e atenção no mundo, uma vez 
que as consequências económicas foram enormes (Ehrhart e Guérineau, 2012). Dado que 
as economias não vivem em autarcia, mas realizam trocas entre si e as mercadorias acabam 
por ser um meio de subsistência necessário a toda a atividade económica, torna-se 
relevante estudar a volatilidade de preços de importações e exportações de mercadorias e 
a volatilidade dos termos de troca. A análise do modo como o PIB pode ajudar a explicar a 




que as consequências económicas derivadas da volatilidade de preços podem ser muito 
negativas (Cavalcanti, Mohaddes e Raissi, 2014; Ehrhart e Guérineau, 2012). 
A volatilidade de preços não pode ser totalmente esterilizada, uma vez que quanto mais 
especializada for uma economia em atividades intensivas em recursos, e quanto mais 
voláteis forem os seus preços de mercadorias, mais forte será a ligação entre a volatilidade 
de preços e o desempenho macroeconómico (Keay, 2010). É importante tentar manter a 
estabilidade de preços, sobretudo dos preços internacionais que têm um efeito de contágio 
e gerir os efeitos macroeconómicos (Ehrhart e Guérineau, 2012). 
O objetivo do presente trabalho será analisar a volatilidade de preços do mercado externo 
(exportações e importações) e termos de troca para 9 países (Portugal, Alemanha, Áustria, 
Croácia, Espanha, França, Holanda, Itália e Letónia) de um índice composto por 20 
mercadorias (bovinos vivos, suínos vivos, leite, plantas de chicória, batatas, bananas, café, 
trigo, sementes de soja, águas não açucaradas, sal, carvão, madeira, cortiça, papel, 
algodão, tapetes, tijolos, alumínio e chumbo) e irá utilizar-se o modelo GARCH e 
posteriormente o modelo VAR. Tem também como objetivo, analisar a volatilidade de 
preços referidos a termos de troca, exportações e importações e de que maneira o índice 
de produção industrial (usado como proxy do produto interno bruto), ajuda a explicar esta 
volatilidade. O contributo do presente trabalho será providenciar uma análise tanto de 
volatilidade de preços das exportações como importações e termos de troca, numa base 
de periodicidade mensal, com um índice composto por 20 mercadorias com características 
distintas. Um contributo adicional é o facto de muitas das mercadorias consideradas nesta 
análise não serem muito utilizadas na literatura. Por fim será incluída na análise desta 
volatilidade o índice de produção industrial, não somente para explicar o fenómeno da 
volatilidade de preços mas também na análise da volatilidade dos termos de troca.  
Na literatura encontramos os mais diversos estudos acerca da volatilidade de preços de 
mercadorias, onde os autores analisam individualmente a volatilidade de preços de 
algumas mercadorias como Algieri (2016), Arezki, Lederman e Zhao (2011), Coudert, 
Couharde e Mignon (2015), Ehrhart e Guérineau (2012), Gruber e Vigfusson (2012), 




(2016), Minot (2014), Mputu (2016), Nicola, Pace e Hernandez (2014) e Robinson, Atkin, 
Caputo e Wang (2015). Nós propomo-nos a analisar a volatilidade de preços de um índice 
composto por 20 mercadorias. Ao mesmo tempo, Hachula e Hoffmman (2015) analisam os 
efeitos da volatilidade de preços das exportações no PIB, mas ao contrário destes autores 
analisaremos o impacto de choques do produto na volatilidade de preços de exportações 
e importações, bem como sobre os termos de troca. 
Também encontramos outros estudos que relacionam a volatilidade dos termos de troca 
com o produto gerado por um país. Gillitzer e Kearns (2005), Blattman, Hwang e Williamson 
(2005), Goméz-Gonzáles e Rees (2013), Cavalcanti, Mohaddes e Raissi (2014) e Mptutu 
(2016), utilizaram dados trimestrais ou anuais, e por isso utilizaram dados do produto 
interno bruto (PIB), para analisar o impacto da volatilidade dos termos de troca no PIB. No 
presente trabalho propomo-nos a analisar a volatilidade dos termos de troca de um índice 
composto por diversas mercadorias como estes autores, no entanto não analisaremos ao 
impacto da volatilidade de preços dos termos de troca no PIB, mas sim o impacto de 
choques no PIB na volatilidade dos termos de troca.  
Todos os países com relações com o exterior estão expostos à volatilidade dos preços das 
mercadorias sendo que o impacto desta sobre a procura agregada e o produto aumenta 
com o grau de concentração das exportações (Lederman e Xu, 2009). A volatilidade pode 
reduzir o bem-estar limitando o crescimento económico a longo prazo. Aliás, apesar de 
empiricamente ser difícil estabelecer uma ligação direta entre volatilidade dos preços das 
mercadorias e crescimento económico no longo prazo, Lederman e Xu (2009) constatam 
que há uma forte correlação positiva entre concentração de exportações e volatilidade de 
preços nas relações de troca e crescimento do produto. Existe ainda evidência de que a 
ligação entre a volatilidade dos preços das mercadorias e a variabilidade do produto é não 
linear. Segundo Camacho e Perez (2010) grandes choques de preços resultam em 
flutuações de curto prazo no produto superiores às que derivam de choques menos 
intensos. Para além do mais, os efeitos das flutuações de preços das mercadorias sobre a 
taxa de crescimento também foram revelados como assimétricos e variáveis dependendo 
da situação cíclica da economia (Camacho e Perez, 2010). Foi apurado que os choques de 




períodos de expansão e que os choques negativos geram efeitos mais intensos na expansão 
do que nas recessões, resultado também confirmado por Camacho e Perez-Quiros (2014). 
Collier e Goderis (2007) analisam os efeitos dos preços de mercadorias agrícolas e não 
agrícolas sobre o crescimento económico para 130 países entre 1963 e 2003. Concluem 
que os preços de mercadorias têm efeitos positivos sobre o crescimento no curto prazo 
explicados pelos ganhos de rendimento real, fruto da melhoria dos termos de troca, mas 
que estes efeitos tornam-se significativamente negativos a longo prazo. Mais 
recentemente, Collier e Goderis (2012) corroboram estes mesmos resultados, 
especialmente quando olhamos para mercadorias agrícolas e o país foi sujeito a má 
governação. 
Cavalcanti et al. (2015) olharam para a relação entre crescimento económico e um índice 
de termos de troca de mercadorias para 118 países. Eles concluem que uma melhoria nos 
termos de troca das mercadorias aumentam o produto mas que a volatilidade dos termos 
de troca têm um efeito negativo nos exportadores de produtos primários. Posteriormente, 
Addisson et al. (2016) concluem que os choques dos preços das mercadorias agrícolas estão 
positivamente correlacionados com o crescimento nos países da África subsaariana. Posto 
isto, existe evidência de que há uma relação entre volatilidade de preços de mercadorias e 
termos de troca com o produto. Todavia, as conclusões reforçam o impacto de choques de 
preços no produto e não inversamente. Mas, não olham muito para o efeito no sentido 
oposto apesar de confirmarem que a relação existe. Neste sentido, procuramos com este 
trabalho perceber de que forma o produto também pode afetar a volatilidade quer dos 
preços de exportação e importação como dos termos de troca. 
O resto do trabalho desenvolve-se do seguinte modo. A secção 2 apresenta uma breve 
revisão da literatura, sendo que na secção 3 apresentam-se os dados recolhidos e que serão 
utilizados na metodologia implementada e descrita na secção 4. Antes, a secção 3 ainda 
providencia uma análise do comportamento dos preços de cada uma das mercadorias e 
país. Na secção 5 apresentam-se os resultados obtidos e as implicações dos mesmos. 
Finalmente a secção 6 conclui este trabalho, apresentando algumas das limitações e 




2. Revisão da literatura 
 
Uma vez que o trabalho tem três objetivos específicos a revisão de literatura será 
conduzida tendo em conta os mesmos. É por esse motivo que esta se estrutura em três 
subsecções. Começamos por uma análise de literatura existente sobre a volatilidade de 
preços das mercadorias, passando para a apresentação de literatura sobre a volatilidade 
de termos de troca e terminando com a relação existente entre volatilidade e produto. O 
anexo 1 apresenta uma tabela com um resumo de diversos estudos realizados, onde 
identifica autores e ano da publicação, mercadorias analisadas, objetivo dos autores, 
metodologia, país em análise, dados e resultados de forma a complementar a revisão da 
literatura. 
2.1 Volatilidade de preços das mercadorias 
As mercadorias desempenham um papel importante no desenvolvimento e 
crescimento de uma economia e a estabilidade dos seus preços é um fator importante. Só 
que manter a estabilidade de preços nem sempre é fácil e as possíveis variações ao longo 
do tempo são descritas como volatilidade. Para Manasseh, Ogbuabor e Obinna (2016), a 
volatilidade mede a flutuação do valor de uma variável; sendo o mais comum a medição 
através dos preços. A volatilidade de preços descreve a magnitude da flutuação de preços 
e as suas inesperadas mudanças (Kalkuhl, Von Braun e Torero, 2016). 
Manasseh, Ogbuabor e Obinna (2016) concluíram que entender o comportamento 
estocástico1 dos preços das mercadorias é essencial para muitos agentes económicos, pois 
muitos países baseiam o seu desenvolvimento económico na produção e exportações de 
mercadorias o que os torna altamente expostos à flutuação de preços. Por sua vez, Hegerty 
(2015), afirma que muitos países produtores de mercadorias sustentam as suas economias 
com a venda de produtos. 
Na verdade, existem boas razões para esperar que os preços das mercadorias sejam 
relativamente voláteis. As mercadorias, por definição, mantêm as suas qualidades ao longo 
                                                          
1 Segundo o dicionário português, comportamentos estocásticos são os que têm origem em processos não 




do tempo, o que permite que sejam utilizadas como ativos financeiros pelos agentes 
económicos. O ouro é um desses exemplos (Arezki, Lederman e Zhao, 2011). 
Jacks, O’Rouke e Williamson (2011) referem que nos países pobres os preços das 
mercadorias são mais voláteis que os dos países ricos. Minot (2014) afirma que também se 
pode dizer que os preços das mercadorias nas pequenas cidades são mais voláteis do que 
nas grandes cidades, isto provavelmente devido a terem piores infraestruturas de 
transporte e a estarem menos integrados com diferentes mercados, por exemplo. 
Períodos com alta volatilidade de preços podem contribuir e intensificar os riscos sociais 
como a segurança alimentar, o desenvolvimento humano e a estabilidade política (Kalkuhl, 
Von Braun e Torero, 2016). Ao mesmo tempo é prejudicial para o desempenho 
macroeconómico de um país (Keay, 2010). Segundo Hegerty (2015) no longo prazo a 
diversificação da produção pode ajudar os países a protegerem-se das oscilações dos 
preços e no curto prazo os países podem gerir estas oscilações através da política 
monetária. De um ponto de vista do mercado alimentar, segundo Minot (2014), a alta 
volatilidade dos preços dos mercados internacionais é transmitida para países em 
desenvolvimento, o que terá um efeito ainda maior no desempenho macroeconómico 
deste. 
A literatura existente sobre os preços das mercadorias estuda três questões: características 
e determinantes da instabilidade dos preços das mercadorias, os efeitos macroeconómicos 
e as respostas políticas ideais a essa instabilidade (Ehrhart e Guérineau, 2012). Também 
nas últimas décadas temos assistido a uma nova tendência de investimentos financeiros 
em mercadorias e isto acontece devido à baixa correlação e interdependência de ativos 
tradicionais (ações e outros títulos), o que permite benefícios de diversificação de carteiras. 
Tem-se tornado também um dos temas muito estudados na literatura (Baldi, Peri e 
Vandone, 2016). 
Existem muitas causas que provocam a volatilidade de preços das mercadorias, mas acima 
de tudo é importante reter que cada país se comporta de forma idiossincrática, embora 
surjam alguns padrões claros (Hegerty, 2015). Podemos afirmar que choques na procura 




2016; Etienne, Irwin e Garcia, 2016). No caso do petróleo e do gás, a diminuição da 
volatilidade de um coincide com a do outro, ou seja, os produtos têm uma elevada 
correlação (Misund e Oglend, 2016). Enquanto Tadesse et al. (2014) referem que a 
especulação é um fator explicativo importante de picos e alta volatilidade de preços, 
Etienne, Irwin e Garcia (2016) relatam que a especulação não tem muito impacto nos 
preços, no caso deles do milho.  
A integração dos mercados também tem um papel decisivo na explicação da volatilidade 
de preços. Bouoiyour e Selmi (2014) destacam o papel da integração na atenuação de 
preços em países como Marrocos e Tunísia com os grandes mercados mundiais. No entanto 
também expõem estas pequenas economias ao que acontece nas grandes economias e que 
pode também ter efeitos muito adversos. Hegerty (2015) comprova que acontecimentos 
no exterior podem ter efeitos nas exportações de matérias-primas e que as pequenas 
economias são muito sensíveis às flutuações nos mercados mundiais. 
Do ponto de vista de análises no mercado externo, as receitas fiscais nos países em 
desenvolvimento aumentam com o preço das mercadorias importadas ou exportadas. Para 
as mercadorias importadas, este aumento das receitas fiscais deve-se ao aumento das 
tarifas, mas em períodos de isenções fiscais geralmente em épocas de preços elevados, o 
impacto positivo nas receitas fiscais pode não acontecer. Nas grandes economias 
exportadoras, o efeito positivo nas receitas fiscais é mais direto. Contudo, quando temos 
muita instabilidade internacional de preços, tanto de importações como exportações, 
teremos um impacto negativo nos países em desenvolvimento (Ehrhart e Guérineau, 
2012). 
A volatilidade da taxa de câmbio e a volatilidade da inflação estão ligadas às flutuações dos 
preços das mercadorias na maior parte dos casos. Mais ainda que a produção ou as taxas 
de juro (Hegerty, 2015). As taxas de juro têm algum impacto nos preços das mercadorias, 
uma vez que estas diminuem a volatilidade de preços quando as taxas são mais baixas 
(Gruber e Vigfusson, 2012). A incerteza macroeconómica também é um fator explicativo 
de flutuações de preços das mercadorias, segundo Joets, Mignon e Razafindrabe (2015), 




Há uma correlação positiva e significativa entre as mudanças no preço das mercadorias e 
os das exportações de produtos manufaturados. Existem, obviamente, várias razões pelas 
quais a incerteza dos preços das mercadorias é transitória ou afeta permanentemente as 
exportações de produtos manufaturados. As condições económicas dos exportadores e os 
ciclos dos preços das matérias-primas, o baixo conteúdo tecnológico dos produtos 
manufaturados, e a elevada dependência dos mercados europeus, são algumas das razões 
apontadas na literatura (Bouoiyour e Selmi, 2014). 
Podemos também verificar correlações entre os mercados, isto sobretudo quando são 
produtos substitutos ou complementares (existe uma correlação positiva entre preços de 
energia e produtos agrícolas, por exemplo). Isto também ocorre na produção de 
biocombustíveis pois produtos como milho e óleo de soja são inputs importantes na sua 
produção (Nicola, De Pace e Hernandez, 2014). Anteriormente foi referida também a 
elevada correlação entre os preços de petróleo e os do gás natural. 
A crise económica e financeira de 2008/2009 tornou-se num período de análise de 
volatilidade de preços muito importante, em que se verificou alta volatilidade dos preços 
das mercadorias e os seus efeitos nas mais diversas economias (Hegerty, 2015; Chakraborty 
e Bordoloi, 2013; Joets, Mignon e Razafindrabe, 2015; Minot, 2014; Kalkuhl, Von Braun e 
Torero, 2016). 
2.2. Volatilidade dos termos de troca 
A notável magnitude e duração do aumento dos preços das matérias-primas ao 
longo da última década e a volatilidade considerável que acompanhou esta evolução dos 
preços pareciam representar desafios de políticas significativamente diferentes para as 
economias. As oportunidades oferecidas pela produção primária e pelas exportações para 
o crescimento económico têm sido frequentemente consideradas limitadas. O impacto 
limitado do crescimento a longo prazo dos preços das matérias-primas e das melhorias a 
curto prazo nos termos de troca relaciona-se com incentivos reduzidos para a diversificação 
económica e industrialização que provaram ser determinantes-chave do crescimento 




Os termos de troca - isto é, a relação entre os preços de exportação e os preços de 
importação, determinam o poder de compra real da produção interna e são um 
determinante chave da prosperidade económica de um país. Grandes movimentos nos 
termos de troca podem ter importantes implicações macroeconómicas à medida que os 
preços relativos e os rendimentos se alteram (Robinson et al., 2015). 
Dito isto, os países em desenvolvimento tendem a ser menores, mais pobres e mais 
dependentes das exportações de produtos primários do que os das economias grandes, o 
que resulta numa maior concentração das exportações dominada por produtos como café, 
açúcar, frutas e legumes. A concentração deste tipo de produtos nas exportações está, por 
sua vez, associada a termos de troca mais voláteis (Cavalcanti, Mohaddes e Raissi, 2014) e 
se um país for muito especializado implica que as flutuações dos preços das mercadorias 
provoquem grandes variações na balança comercial (Bodart, Candelon e Carpantier 2012). 
Os efeitos da diversificação da produção e exportações no crescimento económico é 
notório, especialmente para os países cujo produto interno bruto é altamente dependente 
das receitas de apenas um pequeno leque de produtos primários (Cavalcanti, Mohaddes e 
Raissi, 2014). Um aspeto importante relaciona-se com o facto dos preços dos países em 
desenvolvimento poderem ser muito voláteis ou não, e no modo como eles afetam o grau 
de competitividade internacional (Aizenman, Edwards e Riera-Crichton, 2012). Também 
podemos associar estas economias em desenvolvimento a uma maior sensibilidade a taxas 
de câmbio reais e por sua vez a crescimentos mais lentos do produto interno bruto (Keay, 
2010). A taxa de câmbio tende para o seu valor de equilíbrio no regime de baixa 
volatilidade. Com volatilidades elevadas, as mudanças nos termos de troca tornam-se um 
fator importante para as variações cambiais (Coudert, Couharde e Mignon, 2015). 
Um aumento da volatilidade dos termos de troca tem um impacto negativo na procura 
doméstica que é compensada pelo aumento das exportações e leva a uma melhoria da 
balança de conta corrente. Leva também a um efeito macroeconómico de mudança de 
produção de bens não transacionáveis para bens transacionáveis e esta reação é maior em 





2.3. Relação entre volatilidade de preços, termos de troca e produto 
A volatilidade de preços não pode ser totalmente esterilizada, uma vez que quanto 
mais especializada for uma economia em atividades intensivas em recursos, e quanto mais 
voláteis forem os seus preços de mercadorias, mais forte será a ligação entre a volatilidade 
de preços e o desempenho macroeconómico (Keay, 2010). Hachula e Hoffmann (2015) 
afirmam que a volatilidade de preços tem um impacto negativo no índice de produção 
industrial (usado como proxy do produto interno bruto, uma vez que utilizam dados 
mensais).  
É importante tentar manter a estabilidade de preços, sobretudo dos preços internacionais 
que têm um efeito de contágio, e gerir os efeitos macroeconómicos. Ao nível de gestão do 
mercado externo é importante uma política de gestão fiscal que seja estabilizadora de 
preços (Ehrhart e Guérineau, 2012). A abertura comercial refere-se implicitamente à 
orientação da política comercial e o que interessa é avaliar o impacto da política comercial 
ou da liberalização comercial sobre o crescimento económico. 
Os países que exportam produtos de maior qualidade ou produtos mais diversificados 
crescem mais rapidamente. O aumento do volume de comércio como percentagem do PIB 
pode ser prejudicial para o crescimento quando as exportações dos países estão altamente 
concentradas em produtos de baixa qualidade ou apenas em alguns produtos. Ao 
contrário, desde que as exportações se concentrem em produtos de alta qualidade ou 
sejam suficientemente diversificadas, aumentar a participação no comércio é sempre 
benéfico para o crescimento (Huchet-Bourdon, Le Mouel e Vijil, 2013). Segundo Gómez-
Gonzáles e Rees (2013) e Keay (2010), os países em desenvolvimento tendem a ter grandes 
flutuações macroeconómicas devido à sua dependência de exportações de produtos 
primários. Mputu (2016), por sua vez relata que há uma relação positiva entre termos de 
troca e crescimento económico. 
Goméz-González e Rees (2013) afirmam que choques na volatilidade dos termos de troca 
representam 20% a 30% de mudanças no produto interno bruto, enquanto Blattman, 
Hwang e Williamson (2005) referem que a volatilidade dos termos de troca têm pouco 




países pobres e muito dependentes de mercadorias. Nestes dois casos os autores utilizam 
dados do produto interno bruto, uma vez que o período da amostra é trimestral e anual, 
respetivamente. Também se verifica na literatura que o PIB per capita retorna à sua taxa 
de crescimento tendencial em cinco anos após o pico nos termos de troca (Robinson et al., 
2015). 
Os países desenvolvidos especializam-se na produção e exportação principalmente de 
serviços e produtos manufaturados, enquanto os países em desenvolvimento 
especializam-se na produção e exportação de mercadorias primárias. Os dois tipos de 
produtos têm efeitos diferentes sobre as economias: serviços e produtos manufaturados 
tem um impacto maior e positivo na economia, uma vez que o seu preço relativo é mais 
estável, induzem um crescimento estável das exportações e portanto, conduzem a um 
crescimento económico mais rápido e consistente. Por outro lado, o preço relativo das 
mercadorias primárias é mais volátil e leva a uma taxa de crescimento económico instável 
e menor (Mputu, 2016). Ao mesmo tempo os produtos manufaturados têm uma maior 
margem para ganhos de produtividade, a elasticidade rendimento-procura é superior e a 
procura doméstica de produtos manufaturados de um país aumenta à medida que o 



















Este estudo será feito para nove países: Alemanha, Áustria, Croácia, Espanha, 
França, Holanda, Itália, Letónia e Portugal. A escolha destes centrou-se na comparação de 
Portugal com países de diferentes níveis de desenvolvimento tanto humano como 
económico e também no facto de serem aqueles os países com disponibilidade de dados 
que permitissem uma análise em termos comparativos. Blattman, Hwang e Williamson 
(2005) fizeram a sua análise para 35 países entre os quais Áustria, França, Alemanha, Itália, 
Portugal e Espanha. Osberg et al. (2016) numa análise para 14 países, utilizaram como 
países França, Alemanha, Itália, Holanda e Espanha e Cavalcanti, Mohaddes e Raissi (2014) 
numa análise para 118 países, também utilizaram Áustria, Croácia, França, Alemanha, Itália, 
Espanha, Letónia, Portugal e Holanda.  
Quanto às mercadorias serão 20, de diferentes categorias, comuns a todos os países. Por 
simplificação os nomes terão ligeiras diferenças relativamente àqueles atribuídos (os 
nomes reais encontra-se no anexo 2), pela base de dados https://comtrade.un.org, de onde 
os dados foram retirados. As mercadorias foram escolhidas de acordo com a 
disponibilidade de dados, de modo a permitir uma amostra balanceada. 
As mercadorias estudadas são, bovinos vivos, suínos vivos, leite, plantas de chicória, 
batatas, bananas, café, trigo, sementes de soja, águas não açucaradas, sal, carvão, madeira, 
cortiça, papel, algodão, tapetes, tijolos, alumínio e chumbo. O período em análise será 
mensal e é de 01/2010 a 05/2016. Os dados retirados são os valores da quantidade total 
em quilogramas e em dólares das exportações e importações para cada mês. Com estes 
valores agregamos a quantidade em quilogramas e as quantidades em valor monetário das 
20 mercadorias (seguindo o raciocínio de Calvacanti et al., 2015) e seguidamente dividimos 
a quantidade em valor monetário pela quantidade em quilogramas e encontramos o preço 
unitário para cada mês das exportações e importações. Na literatura os autores 
normalmente analisam a volatilidade de preços de uma mercadoria individual e não têm 
de calcular os preços uma vez que têm acesso a estes, isto em autores como Algieri (2016), 




(2012), Gruber e Vigfusson (2012), Hegerty (2015), Joets, Mignon e Razafindrabe (2015), 
Manasseh, Ogbuabor e Obinna (2016), Minot (2014), Mputu (2016), Nicola, Pace e 
Hernandez (2014) e Robinson, Atkin, Caputo e Wang (2015).  Os preços estão expressos em 
termos reais, uma vez que são deflacionados pelo índice de preços do produtor como utiliza 
Minot (2014), retirados da base de dados http://appsso.eurostat.ec.europa.eu.  
Para complementar o estudo irá utilizar-se o índice de produção industrial como proxy do 
PIB, tal como Hachula e Hoffmann (2015), para os nove países. Os valores foram retirados 
da base de dados http://appsso.eurostat.ec.europa.eu. e já se encontram deflacionados 
como no artigo referido anteriormente. O período da amostra é o mesmo dos preços das 
mercadorias e com a mesma frequência. 
A escolha destas mercadorias também tem fundamento na literatura. Arezki, Lederman e 
Zhao (2011) no seu estudo utilizaram 12955 mercadorias das quais alumínio, bananas, café, 
algodão, chumbo, sementes de soja, trigo e animais suínos. Estas 8 mercadorias são muito 
utilizadas na literatura para análises de volatilidade de preços. Hegerty (2015) numa análise 
de volatilidade de preços de mercadorias para alguns países, utiliza o café tal como 
Manasseh, Ogbuabor e Obinna (2016), enquanto Nicola, Pace e Hernandez (2014) a 
acrescentar ao café, também estudam a volatilidade de preços do carvão e do trigo. 
Existem muitos outros autores que utilizam estas mercadorias para a realização de 
trabalhos científicos como Algieri (2016) que utiliza a soja e o trigo, Joets, Migon e 
Razafindrabe (2015) o algodão, sementes de soja, trigo, alumínio e chumbo, Minot (2014) 
o trigo, Gruber e Vigfusson (2012) alumínio, trigo, algodão e sementes de soja, Gillitzer e 
Kearns (2005) carvão e trigo e Cavalcanti, Mohaddes e Raissi (2014) trigo, banana, café, 
sementes soja, algodão, alumínio e chumbo. No presente trabalho também vamos analisar 
a volatilidade de preços das mercadorias referidas anteriormente e ir-se-á acrescentar mais 
11 mercadorias dentro das quais animais bovinos, tapetes, tijolos, cortiça, leite, plantas de 
chicória, batatas, águas não açucaradas, sal, madeira e papel, de maneira a diversificar o 
tipo de mercadorias em análise e assim adicionar conhecimento à investigação já existente. 
Hachula e Hoffmann (2015) para analisar os efeitos da volatilidade de preços de exportação 




porque utilizam dados mensais e para o PIB só temos dados trimestrais ou anuais 
disponíveis. Goméz-González e Rees (2013) utilizaram dados trimestrais e por isso puderam 
utilizar os dados do PIB, tal como Blattman, Hwang e Williamson (2005) que utilizaram 
dados anuais, bem como Mputu (2016) e Cavalcanti, Mohaddes e Raissi (2014). 
Considerando que a frequência de dados a utilizar no presente trabalho é mensal, 
usaremos o índice de produção industrial como proxy para o PIB. 
Tabela 1- Principais parceiros comerciais (2010-2016). 
  Destino das exportações Origem das importações 
Portugal Espanha, Alemanha e França Espanha, Alemanha e França 
Alemanha França, EUA e Reino Unido China, Holanda e França 
Áustria Alemanha, Itália e EUA Alemanha, Itália e Suíça 
Croácia Itália, Bósnia e Alemanha Itália, Alemanha e Eslovénia 
Espanha França, Alemanha e Itália Alemanha, França e China 
França Alemanha, Itália e Bélgica Alemanha, China e Bélgica 
Itália Alemanha, França e EUA Alemanha, França e China 
Holanda Alemanha, Bélgica e Reino Unido Alemanha, Bélgica e China 
Letónia Lituânia, Estónia e Rússia Lituânia, Alemanha e Polónia 
Nota: Tanto no destino das exportações como na origem das importações, os países estão por ordem, ou seja 
o que transaciona mais aparece em primeiro e assim sucessivamente. Fonte: Comtrade.un.org. 
 
Na tabela 1, podemos observar os principais parceiros comerciais dos países em estudo. 
Tanto no destino das exportações como na origem das importações, sendo que os 
principais parceiros de Portugal são a Espanha, Alemanha e França, sendo a Espanha o 
principal parceiro comercial de Portugal. Estes países têm fortes relações comerciais o que 
torna relevante a escolha destes. 
 
A Alemanha tanto como destino das exportações como na origem das importações é o país 
com maiores relações comerciais com todos os outros países em estudo. Relativamente 
aos outros países em estudo, verifica-se que todos são parceiros comerciais uns dos outros, 
uns com mais relações do que os outros, mas todos se relacionam entre si. O país que 
menos se relaciona é a Letónia, uma vez que apenas na origem das importações se 




anteriormente, a escolha destes países torna-se ainda mais relevante analisando as 
interações fortes de trocas e relações comerciais existentes. 
 
 
Tabela 2- Produto interno bruto em 2015, Ranking mundial. 
 
Ranking País PIB (em milhões) 
4 Alemanha  $            3 363 446,82  
6 França  $            2 418 835,53  
8 Itália  $            1 821 496,96  
14 Espanha  $            1 192 901,19  
17 Holanda  $               750 283,91  
29 Áustria  $               376 950,25  
44 Portugal  $               199 112,62  
81 Croácia  $                  48 732,00  
100 Letónia  $                  27 002,83  
Nota: Elaboração Própria tendo como fonte os dados disponibilizados pelo World Bank 2(acedido em 
29/05/2017). 
 
Na tabela 2 podemos observar o ranking dos países com maior e menor produto interno 
bruto (PIB) do mundo em 2015, mas só tendo em conta os países que serão estudados. 
Podemos assim afirmar que a Alemanha é o país com maior PIB, seguido da França e da 
Itália tendo em conta os países em estudo e a Letónia é o país com o menor PIB, seguido 
da Croácia e Portugal. 
 
Esta tabela 2 torna-se importante para analisar as 2 figuras seguintes, figura 1 e figura 2, 
uma vez que será analisada a volatilidade de preços das exportações e importações 
(resultante do cálculo do desvio padrão dos preços, sendo também esta a maneira utilizada 
para se proceder ao cálculo da volatilidade de preços dos termos de troca). De todos os 
países e segundo Jacks, O’Rouke e Williamson (2011), espera-se que os países mais pobres 
tenham preços mais voláteis do que os países ricos. 
 
                                                          




Tendo em conta o que foi referido, espera-se que a Letónia, Croácia e Portugal, dado o 
posicionamento do ranking observado na tabela 2, sejam os que têm a maior volatilidade 
de preços de importações, exportações e termos de troca, e Alemanha, França e Itália 
sejam os países com menor volatilidade. 
 
3.1.Importações 
Figura 1- Volatilidade de preços das importações em dólares. 
 
Nota: A-Alemanha; AU-Áustria; C-Croácia; E-Espanha; F-França; H-Holanda; I-Itália; L-Letónia e P-Portugal. 
Fonte: Elaboração própria. 
Na figura 1, verifica-se que a Croácia é um país com elevada volatilidade, sobretudo 
entre o fim de 2011 e meados de 2012, onde a volatilidade é extremamente acentuada e 
com variações unitárias ao longo daquele período. Curiosamente neste período é onde se 
verifica os maiores níveis de volatilidade de preços não só por parte da Croácia, como 
também de Portugal e Alemanha. Países como a Letónia apresentam uma volatilidade de 
























































































































































































Face ao que foi referido relativamente à tabela 2, é possível afirmar que o que se observa 
na figura 1 não vai de encontro ao que se esperava, uma vez que a Letónia que é o país 
mais pobre em análise, apresenta preços minimamente estáveis e a Alemanha que é o país 
mais rico, apresenta uma volatilidade de preços maior do que a Letónia, ou seja, é o oposto 
do que se esperava. Todavia, esta constatação poderá depois justificar alguns dos 




Figura 2- Volatilidade dos preços das exportações em dólares.  
 
Nota: A-Alemanha; AU-Áustria; C-Croácia; E-Espanha; F-França; H-Holanda; I-Itália; L-Letónia e P-Portugal. 
Fonte: Elaboração própria. 
Ao analisarmos a figura 2, é possível verificar que o país com maior volatilidade de 
preços de exportações é a Itália, mas apesar de se verificar esta elevada volatilidade de 
























































































































































































preços das importações (onde a volatilidade da Croácia no período de fim de 2011 e meio 
de 2012 era na casa das unidades), aqui a volatilidade de preços é na casa das décimas. Ao 
longo de todo o período em análise, Itália apresenta grandes oscilações nos preços. 
É possível também verificar ao longo de todo o período que Espanha também apresenta 
alguma volatilidade de preços, no entanto não tão elevada como na Itália. Estes dois países 
são os que apresentam maior volatilidade de 2010 a maio de 2016. Portugal e Áustria 
apresentam alguns períodos com alguma volatilidade, assim como a Holanda. Tanto a 
Letónia, como a Alemanha e França são os países com menor volatilidade. Mais uma vez 
tendo em conta ao que foi referido acerca da tabela 2, o que se verifica é contraditório ao 
que se esperava. 
 
3.3. Termos de troca 
Figura 3- Volatilidade de preços dos termos de troca em dólares. 
Nota: A-Alemanha; AU-Áustria; C-Croácia; E-Espanha; F-França; H-Holanda; I-Itália; L-Letónia e P-Portugal. 






















































































































































































Na figura 3, podemos observar a volatilidade de preços dos termos de troca, e 
sendo termos de troca definido como a relação entre preço das exportações e preço das 
importações (Robinson et al., 2015), significa que quando o preço é superior a 1, os preços 
das exportações são superiores ao das importações e vice-versa.  
Portugal e Itália são os países que apresentam maior volatilidade de preços, ao longo de 
todo o período com variações unitárias de preços. Seguidamente temos países como 
França e Espanha que apresentam também alguma volatilidade ao longo do período em 
análise. Letónia, Alemanha e Croácia são os países com menor volatilidade de preços 
relativamente aos termos de troca. 
Comparando com a volatilidade das exportações e importações, podemos concluir que 
existe uma maior volatilidade dos termos de troca e um superior número de países com 




A volatilidade de preços, bem como a volatilidade dos termos de troca são temas 
muito estudados na literatura e com uma enorme contribuição para a economia mundial 
uma vez que a volatilidade de preços tem muito impacto no crescimento económico e 
influencia os mercados financeiros. Mismund e Oglend (2016) utilizaram um modelo VAR-
GARCH para examinar a relação entre choques diários de oferta e procura e a volatilidade 
do preço spot do gás natural. Hachula e Hoffman (2015) e Hegerty (2015) utilizaram um 
modelo VAR-MGARCH, os primeiros para investigar os efeitos da volatilidade de preços no 
PIB e o segundo relaciona a volatilidade de preços com a taxa de juro, inflação, câmbio e 
índice industrial do Fundo Monetário Internacional (FMI). Este tipo de modelo VAR-GARCH 
e VAR-MGARCH é muito utilizado na literatura para diversas análises. No presente estudo, 
irá ser utilizado sequencialmente o modelo GARCH e VAR, uma vez que é o mais adequado 




Como já foi referido anteriormente podemos definir termos de troca como a relação entre 
preços de exportação e importação (Robinson et al., 2015). Analiticamente podemos 
representar termos de troca como: 
PMPXTOT /      (1) 
Onde TOT significa “terms of trade”, ou seja termos de troca, PX refere-se ao preço das 
exportações e PM ao preço das importações. Tal como já foi referido anteriormente será 
utilizado o modelo VAR-GARCH (Vector autoregressive - Generalized autoregressive 
conditional heteroskedasticity) tal como Mismund e Oglend (2016). Assim, a análise 
econométrica efetua-se em dois passos: primeiro irá ser aplicado o modelo GARCH e 
posteriormente o modelo VAR para estudar a interação entre as variáveis. 
O modelo GARCH foi desenvolvido por Engle (1982) e Bollerslev (1986). O modelo GARCH 
(p,q) pode ser expresso como: 
ttttr                                         (2) 















22          (3) 
Onde tr  é o retorno dos preços, t  é o ruído branco do processo e t  é a média condicional 
do processo. 
LV é a volatilidade de longo prazo com o peso  , o  representa o processo 
ARCH do desvio-padrão, enquanto o 2  representa o processo ARCH da variância 
condicional. O  representa o desvio-padrão e 2 representa a variância condicional, o p 
representa a ordem dos termos GARCH e o q a ordem dos termos ARCH (autoregressive 
condicional heteroskedasticity). 





























Onde IPI é o índice de produção industrial, SRE é a série residual das exportações obtida 
pelo modelo GARCH que representa a volatilidade de preços das exportações, SRI é a série 
residual das importações obtida pelo modelo GARCH e representa a volatilidade de preços 
de importações e SRTOT é série residual dos terms of trade (termos de troca) 
representando a volatilidade de preços dos termos de troca, onde as volatilidades a utilizar 
neste modelo são as que derivam do modelo GARCH aplicado anteriormente (equação (2)). 
A estimação em VAR será divida em dois modelos, uma vez que o período da amostra é 
reduzido (76 observações), e dado que o EVIEWS não permite estimar o modelo com as 4 
variáveis em conjunto e em simultâneo aquando da inclusão de desfasamentos.  




















, i = 1,…,10 país e t = 1,…T tempo         (5) 
 
 















, i = 1,…,10 país e t = 1,…T tempo       (6) 
De forma a avaliar o grau de estacionariedade das variáveis procedemos ao teste de raíz 
unitária sobre cada variável isoladamente que nos indicou que as variáveis são 
estacionárias. Isto era expectável dado que já se iniciou a análise utilizando retornos. 
Depois de verificarmos a estacionariedade de todas as variáveis realizamos o teste lag 
lenght criteria que nos indica o número de lag’s de desfasamento temporal e onde nos 
baseamos no critério AIC (Akaike) e seguidamente realizamos o teste de cointegração de 
Johansen que nos indica as relações de cointegração entre as variáveis. No anexo 3 
mostramos o resultado do critério de seleção dos lag’s de desfasamento temporal e do 
teste de cointegração de Johansen. Estes lag’s ótimos indicados foram considerados depois 




Decorrente da circunstância da existência de cointegração estimamos o modelo pelo VECM 
(vector error correction model). Seguidamente efetuaremos o teste de casualidade de 
Granger causality/block exogeneity Wald tests, de modo a aferir as relações que são 
exercidas por uma variável nas outras. Os modelos VAR examinam relações lineares entre 
cada variável e os seus valores desfasados e de todas as demais variáveis, impondo como 
restrições a escolha do conjunto relevante de variáveis e do número máximo de 
desfasamentos envolvidos nas relações entre as variáveis. Este tipo de modelos considera 
a existência de relações de interdependência entre as variáveis e permitem avaliar o 
impacto dinâmico das perturbações aleatórias sobre o sistema de variáveis, o que os 
tornam particularmente úteis e eficientes na previsão do comportamento futuro de séries 
temporais interrelacionadas (Caiado, 2002a,b). Num modelo VAR (VECM) todas as variáveis 
são simultaneamente exógenas e endógenas permitindo inferir relações dinâmicas entre 
as variáveis. Segundo Margarido (2004), a principal vantagem de se escrever o sistema em 
termos do modelo de correção de erro (VECM) está relacionado com o facto de que, nesse 
formato, são incorporadas informações tanto de curto quanto de longo prazo via ajustes 
nas variações do vetor de variáveis endógenas. 
Convém salientar que o número de desfasamentos escolhidos no modelo VAR também 
serve de referência para a definição dos desfasamentos nos testes de Causalidade de 
Granger (Granger, 1969). O Teste de Causalidade de Granger examina se os valores 
desfasados de uma determinada variável desempenham algum papel na determinação de 
outra variável no sistema. Dessa forma, a rejeição da hipótese indica que tais 
desfasamentos são importantes na previsão de uma determinada variável (Johnston e 
Dinardo, 2000). 
As funções impulse response complementam a análise pelo modelo VAR e são usadas para 
descrever como uma variável (por exemplo a volatilidade de preços), reagem ao longo do 
tempo a choques exógenos (por exemplo variações do índice de produção industrial). A 
FEVD (forecast error variance decomposition) é usada para complementar a interpretação 
do modelo VAR também e determina o quanto da variância de erro de previsão de cada 
uma das variáveis pode ser explicada por choques exógenos. Segundo Maia (2001) a 




sequência de uma variável, devido ao seu choque puro em relação aos choques puros de 
outras variáveis que compõem o modelo VAR. Se, por exemplo, os choques dos erros não 
explicam nada da variância de outra variável em todo o horizonte de previsão, pode-se 
dizer que a sequência da variável endógena em análise é exógena. Entretanto, se os erros 
podem explicar completamente a variância, a variável endógena caracteriza-se por ser 
endógena. Na prática, a variância do erro de previsão de uma variável é quase totalmente 
explicada por seus próprios choques no curto prazo. Porém no longo prazo os seus próprios 
choques não explicam totalmente a variância do erro de previsão, sendo assim explicado 
por variações de outras variáveis incluídas na estimação. Vamos assumir como horizontes 
temporais, e dado utilizarmos dados mensais, horizontes previsionais de 1, 6, 12, 18 e 24 
meses para conseguirmos analisar os choques e a capacidade explicativa de 1 mês a 2 anos. 
5.Resultados 
 
Os resultados analisados serão os outputs estimados pelo modelo VECM, o teste de 
causalidade de Granger e a decomposição da variância dos dois modelos, para todos os 
países, com o objetivo de analisar como os choques no IPI afetam a volatilidade de preços. 
Ao mesmo tempo irá fazer-se referência a se existe ou não relações de causalidade entre a 
volatilidade de preços das importações, exportações e termos de troca e se estes afetam o 
IPI de todos os países. 
5.1. VECM e teste de causalidade de Granger 
Dos outputs resultantes da estimação dos dois modelos VECM (anexo 4 a 21) para 
cada país e dos resultados de teste de causalidade de Granger (anexo 22 a 39), irá retirar-
se as principais conclusões para cada país. Dos outputs resultantes do modelo VECM, irá 
analisar-se o 2R das variáveis SRI, SRE e SRTOT de cada país. O 2R permite-nos verificar que 
percentagem da variação de uma variável é explicada pela variação dos regressores (no 
modelo 1 será o SRI ou SRE e o IPI e no modelo 2 é apenas o IPI). Do teste de Granger irá 
analisar-se, se existe uma relação de causalidade entre o IPI e SRE, o IPI e SRI e o IPI e SRTOT 




significa que existe uma relação de causalidade, se não rejeitarmos a hipótese nula significa 
que não existe uma relação de causalidade entre estas. 
Em Portugal, Espanha, França e Letónia o SRI é a variável que tem maior percentagem no
2R , ou seja, é onde a percentagem da sua variação que é explicada pelos outros regressores 
é maior (em Portugal é de cerca 88,1%). No caso da Alemanha, Áustria, Holanda e Itália o 
SRE é a variável onde a percentagem da sua variação que é explicada pelos outros 
regressores é maior e apenas na Croácia é que o SRTOT é a variável onde a percentagem 
da sua variação que é explicada pelos outros regressores é maior. Em Portugal, Croácia, 
França e Letónia, o SRE é a variável onde a percentagem da sua variação que é explicada 
pelos outros regressores é menor (cerca de 60,2% em Portugal), enquanto na Alemanha, 
Espanha, Holanda e Itália é o SRTOT e apenas na Áustria o SRI. 
Relativamente ao teste de Granger, em Portugal, Alemanha, Croácia e Holanda, não se 
rejeitou a hipótese nula no teste de Granger, o que significa que não existe relação de 
causalidade entre o IPI e o SRI, o IPI e o SRE e o IPI e o SRTOT destes países, ou seja, choques 
no índice de produção industrial não têm impacto na volatilidade de preços destes países. 
Quanto aos outros países (Áustria, Espanha, França, Itália e Letónia), existe pelo menos 
uma relação de causalidade entre o IPI e o SRI ou SRE ou SRTOT, ou seja, rejeitou-se a 
hipótese nula em pelo menos um dos três testes que interessam para esta análise. Na 
Áustria existe uma relação de causalidade entre o IPI e o SRTOT, ou seja, choques no IPI 
têm impacto na volatilidade de preços dos termos de troca. Ao contrário da Áustria, na 
Espanha existe uma relação de causalidade entre o IPI e o SRI e o IPI e o SRE, ou seja, 
choques no IPI têm impacto na volatilidade de preços das exportações e das importações. 
Na França existe apenas uma relação de causalidade, entre o IPI e o SER. Em Itália existe 
uma relação de causalidade entre o IPI e SRTOT e o IPI e SRI. A Letónia é o único país onde 
existe uma relação de causalidade entre o IPI e o SRE, IPI e SRI e IPI e SRTOT, ou seja, 
choques no IPI têm impacto na volatilidade de preços das exportações, importações e 
termos de troca. 
Agora numa outra perspetiva, irá analisar-se se a relação de causalidade entre o IPI 




a volatilidade de preços afeta o índice de produção industrial, dado ser esta a maior 
atenção dada pelos autores apresentados na revisão da literatura efetuada anteriormente. 
Em Portugal, França e Letónia existe uma relação de causalidade entre o SRE e o IPI e o 
SRTOT e o IPI, ou seja, nestes países a volatilidade de preços das exportações e dos termos 
de troca tem impacto no índice de produção industrial, enquanto na Alemanha, Espanha, 
Holanda e Itália, existe uma relação de causalidade entre o SRI e o IPI e o SRTOT e o IPI, ou 
seja, nestes países a volatilidade de preços das exportações e dos termos de troca têm 
impacto no IPI. Na Áustria apenas a volatilidade de preços dos termos de troca tem impacto 
no IPI e na Croácia a volatilidade de preços não tem impacto no IPI. Tanto Mputu (2016) 
como Osberg et al. (2016), Goméz-González e Rees (2013) e Cavalcanti, Mohaddes e Raissi 
(2014), concluíram que existe uma relação de causalidade entre a volatilidade de preços 
dos termos de troca e o produto interno bruto, ou seja, os resultados alcançados 
comprovam isto com a exceção da Croácia. 
Já Hachula e Hoffmman (2015) concluíram que existe uma relação de causalidade entre a 
volatilidade de preços das exportações com o IPI. Em Portugal, França e Letónia isto 
verifica-se, mas nos restantes países (Alemanha, Áustria, Croácia, Espanha, Holanda e 
Itália) isto não acontece. 
5.2. Decomposição da variância 
Por simplificação e para poder comparar os resultados entre os países, com base no 
anexo 40 a 57, as 6 tabelas seguintes apresentarão os resultados da decomposição da 
variância de três períodos (1, 12 e 24 meses), onde existem 2 tabelas por período e 3 por 






















Nota: E.P-Erro padrão, SRI-série residual importações, SRE-série residual exportações e IPI-índice de produção 
industrial. Fonte: Elaboração própria. 
Com base na tabela 3, e em concreto para a decomposição da variância da série residual 
das importações, podemos concluir que num horizonte temporal de 1 mês, choques no 
índice de produção industrial não têm qualquer poder de explicação sobre a variância dos 
erros da volatilidade de preços das importações de todos os países.  
Ao mesmo tempo, olhando para a decomposição da variância da série residual das 
exportações, podemos concluir que choques no índice de produção industrial, num 
horizonte temporal de 1 mês não têm qualquer poder de explicação sobre a variância dos 
erros da volatilidade de preços das exportações, de todos os países. 
Tanto a volatilidade de preços das exportações como a volatilidade de preços das 
importações, num horizonte temporal de 1 mês, a volatilidade de preços é 
maioritariamente explicada por choques endógenos em todos os países, sendo a 
 Período E.P. SRI SRE IPI País
1  0.249769  100.0000  0.000000  0.000000 Portugal
1  0.197772  100.0000  0.000000  0.000000 Alemanha
1  0.094485  100.0000  0.000000  0.000000 Áustria
1  0.924480  100.0000  0.000000  0.000000 Croácia
1  0.200158  100.0000  0.000000  0.000000 Espanha
1  0.224364  100.0000  0.000000  0.000000 França
1  0.153349  100.0000  0.000000  0.000000 Holanda
1  0.081011  100.0000  0.000000  0.000000 Itália
1  0.204265  100.0000  0.000000  0.000000 Letónia
 Período E.P. SRI SRE IPI País
1  0.138759  6.047935  93.95207  0.000000 Portugal
1  0.118836  0.001632  99.99837  0.000000 Alemanha
1  0.128136  0.573475  99.42652  0.000000 Áustria
1  0.869162  43.26472  56.73528  0.000000 Croácia
1  0.195986  0.060360  99.93964  0.000000 Espanha
1  0.090226  0.007261  99.99274  0.000000 França
1  0.194186  8.244217  91.75578  0.000000 Holanda
1  0.707837  2.482307  97.51769  0.000000 Itália
1  0.143774  0.032474  99.96753  0.000000 Letónia
Modelo 1
Decomposição da variância SRI




volatilidade de preços das importações explicada a 100% em todos os países por choques 
no retorno das importações. Quanto à volatilidade de preços das exportações, esta é 
explicada a mais de 90% por choques endógenos em todos os países com a exceção da 
Croácia que apenas é explicada cerca de 56,74% e 43,26% por choques no retorno das 
importações. 










Nota: E.P-Erro padrão, SRTOT-série residual terms of trade e IPI-índice de produção industrial. Fonte: 
Elaboração própria. 
Na tabela 4 podemos observar a decomposição da variância da série residual dos termos 
de troca para todos os países e podemos concluir, que num horizonte temporal de 1 mês, 
choques no índice de produção industrial não têm poder de explicação sobre a variância 
dos erros da volatilidade de preços dos termos de troca. Esta é explicada a 100% por 
choques endógenos em todos os países. 
 Período E.P. SRTOT IPI País
1  0.324290  100.0000  0.000000 Portugal
1  0.245268  100.0000  0.000000 Alemanha
1  0.182961  100.0000  0.000000 Áustria
1  0.891813  100.0000  0.000000 Croácia
1  0.318963  100.0000  0.000000 Espanha
1  0.256528  100.0000  0.000000 França
1  0.243893  100.0000  0.000000 Holanda
1  0.817293  100.0000  0.000000 Itália
1  0.232859  100.0000  0.000000 Letónia
Modelo 2





















Nota: E.P-Erro padrão, SRI-série residual importações, SRE-série residual exportações e IPI-índice de produção 
industrial. Fonte: Elaboração própria. 
 Comparativamente ao que se verificou na tabela 3, em que choques no índice de produção 
industrial num horizonte temporal de 1 mês não têm poder de explicação sobre a variância 
dos erros tanto da volatilidade de preços das importações como exportações, na tabela 5, 
verificamos que choques no índice de produção industrial num horizonte temporal de 12 
meses, ou seja, 1 ano, têm poder explicativo sobre a variância dos erros em todos os países 
tanto na volatilidade de preços das importações como exportações. 
Quanto à decomposição da variância da série residual das importações, num horizonte 
temporal de 12 meses, ou seja, 1 ano, verificamos que choques no índice de produção 
industrial têm um poder de explicação sobre a variância dos erros da volatilidade de preço 
das importações de cerca 4,94% em Portugal, 6,77% na Áustria (os valores mais baixos), 
enquanto em Itália é de cerca 38,02% e na Letónia é de 33,63% (os valores mais altos). 
Portugal é o país onde choques no índice de produção industrial têm menor impacto na 
 Período E.P. SRI SRE IPI País
12  0.408217  85.46976  9.590068  4.940169 Portugal
12  0.279391  85.02217  2.181191  12.79664 Alemanha
12  0.126401  68.94402  24.28977  6.766211 Áustria
12  1.307190  72.35661  19.40737  8.236013 Croácia
12  0.264024  74.33678  10.91155  14.75167 Espanha
12  0.308893  87.83436  5.130462  7.035178 França
12  0.223583  75.36047  14.69684  9.942683 Holanda
12  0.129718  56.12761  5.850118  38.02227 Itália
12  0.335950  49.87776  16.49381  33.62843 Letónia
 Período E.P. SRI SRE IPI País
12  0.202556  7.548944  90.41045  2.040611 Portugal
12  0.164840  15.34764  66.21658  18.43578 Alemanha
12  0.197358  21.04203  72.84764  6.110331 Áustria
12  1.373110  41.55732  49.63687  8.805807 Croácia
12  0.310505  14.00190  75.07254  10.92556 Espanha
12  0.163699  4.777036  81.30594  13.91702 França
12  0.309394  30.71067  58.13464  11.15469 Holanda
12  1.065852  7.433574  74.74519  17.82123 Itália
12  0.280062  16.52574  45.47196  38.00229 Letónia
Modelo 1
Decomposição da variância SRI




volatilidade de preços das importações e a Itália é o país onde há um maior impacto, o que 
torna os preços das importações muito sensíveis a variações no índice de produção 
industrial.  
Tendo em conta a decomposição da variância da série residual das exportações, num 
horizonte temporal de 12 meses (1 ano), verificamos que choques no índice de produção 
industrial têm um poder de explicação sobre a variância dos erros da volatilidade de preços 
das exportações de cerca 2,04% em Portugal, 6,11% na Áustria (os valores mais baixos), 
38% na Letónia, 18,44% na Alemanha e 17,82% em Itália (os valores mais altos). 
Comparativamente ao caso anterior, a Itália não é o país onde os choques no índice de 
produção industrial têm um maior poder de explicação da variância dos erros da 
volatilidade de preços das exportações. A Letónia é o país onde os preços são mais sensíveis 
a variações no índice de produção industrial e Portugal o menos sensível. 
É ainda importante referir que quer a volatilidade de preços das importações como a das 
exportações são na maior parte explicadas por choques endógenos, mas os valores em 
muitos países diminuíram muito. Quanto à volatilidade de preços das importações, na 
Letónia, choques endógenos passaram a ter impacto de cerca 49,88% (o valor mais baixo), 
diminui cerca de 50% face ao período 1, enquanto na França o impacto de um choque 
endógeno representa cerca 87,83% e Portugal 85,47% (os valores mais altos), e onde, face 
ao período 1, a diminuição foi de cerca 12% em França e 14% em Portugal. Relativamente 
à volatilidade de preços das exportações, na Letónia, choques endógenos passaram a ter 
um impacto de cerca 45,47% (o valor mais baixo), diminuindo cerca de 53% face ao período 
1 mês, enquanto em Portugal o impacto de um choque endógeno representa cerca de 
90,41% (valor mais alto), diminuindo cerca de 3% face ao período 1 mês. 
Em suma, a Letónia é o país onde os choques no índice de produção industrial têm maior 
impacto na volatilidade de preços e Portugal onde estes têm menor impacto. Portugal é o 
país onde os choques endógenos têm mais impacto na volatilidade de preços e a Letónia é 














Nota: E.P-Erro padrão, SRTOT-série residual terms of trade e IPI-índice de produção industrial. Fonte: 
Elaboração própria. 
Relativamente ao que se verificou na tabela 4, em que choques no índice de produção 
industrial num horizonte temporal de 1 mês não têm poder de explicação sobre a variância 
dos erros volatilidade de preços dos termos de troca, na tabela 6, verificamos que choques 
no índice de produção industrial num horizonte temporal de 12 meses, ou seja 1 ano, têm 
poder explicativo sobre a variância dos erros em todos os países na volatilidade de preços 
dos termos de troca. Portugal é o país que apresenta o valor mais baixo, cerca de 3,29%, 
seguido da Espanha 4,28%. Por sua vez a Áustria é o país onde choques no índice de 
produção industrial têm maior poder de explicação sobre a variância dos erros da 
volatilidade de preços dos termos de troca, cerca de 14,36%, seguido da Itália cerca de 
12,73%. 
Ao mesmo tempo é possível verificar que os países onde os choques no índice de produção 
industrial tem menor impacto é onde os choques endógenos, ou seja Portugal e Espanha, 
têm maior impacto no poder de explicação da variância dos erros da volatilidade de preços 
dos termos de troca, cerca de 96,7% no primeiro caso e cerca de 95,72% no caso do 
segundo. A Áustria e a Itália são os países onde os choques endógenos têm um menor 
impacto, mas atingem valores de cerca 85,64% no caso do primeiro e cerca 87,26% no caso 
do segundo. 
 Período E.P. SRTOT IPI País
12  0.467266  96.70005  3.299949 Portugal
12  0.319007  89.97326  10.02674 Alemanha
12  0.239081  85.64074  14.35926 Áustria
12  1.318999  93.24633  6.753673 Croácia
12  0.404230  95.72150  4.278497 Espanha
12  0.353763  92.08262  7.917384 França
12  0.346958  88.93870  11.06130 Holanda
12  1.081036  87.26534  12.73466 Itália
12  0.272759  90.78792  9.212084 Letónia























Nota: E.P-Erro padrão, SRI-série residual importações, SRE-série residual exportações e IPI-índice de produção 
industrial. Fonte: Elaboração própria. 
Comparativamente ao que se verificou na tabela 5, na tabela 7, verificamos que choques 
no índice de produção industrial num horizonte temporal de 24 meses, ou seja 2 anos, têm 
um maior poder explicativo sobre a variância dos erros em todos os países tanto na 
volatilidade de preços das importações como exportações, verificando-se assim impactos 
superiores à medida que aumentamos o horizonte previsional, isto é, impacto superior no 
longo prazo, evidenciando-se uma resposta mais tardia. 
Quanto à decomposição da variância da série residual das importações, num horizonte 
temporal de 24 meses, ou seja 2 anos, verificamos que choques no índice de produção 
industrial têm um poder de explicação sobre a variância dos erros da volatilidade de preço 
das importações de cerca 5,42% em Portugal, 7,12% na França (os valores mais baixos), 
enquanto em Itália é de cerca 43,46% e na Letónia é de 40,58% (os valores mais altos). 
 Período E.P. SRI SRE IPI País
24  0.410031  84.97955  9.596665  5.423787 Portugal
24  0.320470  85.68437  2.120932  12.19470 Alemanha
24  0.146087  62.09045  30.64244  7.267110 Áustria
24  1.592729  67.74779  22.91273  9.339482 Croácia
24  0.289563  73.68032  11.04938  15.27030 Espanha
24  0.310641  86.92071  5.960754  7.118534 França
24  0.236728  74.84370  14.96270  10.19361 Holanda
24  0.151677  52.12103  4.414628  43.46434 Itália
24  0.429800  38.36881  21.05258  40.57861 Letónia
 Período E.P. SRI SRE IPI País
24  0.253007  6.725175  91.47767  1.797151 Portugal
24  0.165299  15.46681  65.94287  18.59032 Alemanha
24  0.214136  23.66988  69.75731  6.572809 Áustria
24  1.698889  46.22393  44.21563  9.560438 Croácia
24  0.325185  17.82338  69.97920  12.19742 Espanha
24  0.215621  4.636119  80.90182  14.46206 França
24  0.325679  30.88384  56.95363  12.16253 Holanda
24  1.082172  8.122893  72.70569  19.17141 Itália
24  0.374290  18.18441  37.87545  43.94013 Letónia
Decomposição da variância SRE
Modelo 1




Portugal é o país onde choques no índice de produção industrial têm menor impacto na 
volatilidade de preços das importações e a Itália é o país onde há um maior impacto, o que 
torna os preços das importações muito sensíveis a variações no índice de produção 
industrial.  
Quanto à decomposição da variância da série residual das exportações, num horizonte 
temporal de 24 meses, ou seja 2 anos, verificamos que choques no índice de produção 
industrial têm um poder de explicação sobre a variância dos erros da volatilidade de preços 
das exportações de cerca 1,8% em Portugal (valor menor relativamente ao período 12), 
6,57% na Áustria (os valores mais baixos), 43,94% na Letónia, 19,17% em Itália e 18,59% na 
Alemanha (os valores mais altos). A Letónia é o país onde os preços são mais sensíveis a 
variações no índice de produção industrial e Portugal o menos sensível. 
É ainda relevante referir que tanto a volatilidade de preços das importações como nas 
exportações são na maior parte explicadas por choques endógenos com a exceção da 
Letónia onde a volatilidade de preços é maioritariamente explicada por choques no índice 
de produção industrial. Quanto à volatilidade de preços das importações, na Letónia, 
choques endógenos passaram a ter impacto de cerca 38,37% (o valor mais baixo), 
enquanto na França o impacto de um choque endógeno representa cerca 86,92% e 
Portugal 84,98% (os valores mais altos). Relativamente à volatilidade de preços das 
exportações, na Letónia, choques endógenos passaram a ter um impacto de cerca 37,87% 
(o valor mais baixo), enquanto em Portugal o impacto de um choque endógeno representa 
cerca de 91,48% (valor mais alto). No geral, à medida que choques no índice de produção 
industrial têm um maior impacto no poder explicativo da variância dos erros da volatilidade 
de preços, os choques endógenos têm menor impacto e vice-versa. 
Em suma, a Letónia é o país onde os choques no índice de produção industrial têm maior 
impacto na volatilidade de preços e Portugal onde estes têm menor impacto. Mas, por 
oposição verifica-se que Portugal é o país onde os choques endógenos têm mais impacto 














Nota: E.P-Erro padrão, SRTOT-série residual terms of trade e IPI-índice de produção industrial. Fonte: 
Elaboração própria. 
Relativamente ao que se verificou na tabela 6, na tabela 8, verificamos que choques no 
índice de produção industrial num horizonte temporal de 24 meses, ou seja 2 anos, no 
poder de explicação sobre a variância dos erros da volatilidade de preços dos termos de 
troca, diminuiu em alguns países como Portugal e Espanha e aumentou noutros como 
Áustria e Itália, mas no geral as variações foram reduzidas em todos os países. 
Portugal é o país que apresenta o valor mais baixo, cerca de 3,27%, seguido da Espanha 
4,27%. Por sua vez a Áustria é o país onde choques no índice de produção industrial têm 
maior poder de explicação sobre a variância dos erros da volatilidade de preços dos termos 
de troca, cerca de 16,23%, seguido da Itália cerca de 15.21%. 
Ao mesmo tempo é possível verificar que os países onde os choques no índice de produção 
industrial tem menor impacto é onde os choques endógenos, ou seja, Portugal e Espanha 
são os países onde estes têm maior impacto no poder de explicação da variância dos erros 
da volatilidade de preços dos termos de troca, cerca de 96,73% no primeiro caso e cerca 
de 95,73% no caso do segundo. A Áustria e a Itália são os países onde os choques 
endógenos têm um menor impacto, mas atingem valores de cerca 83,77% no caso do 
primeiro e cerca 84,79% no caso do segundo. 
Não conseguimos fazer uma comparação razoável com os resultados de outros autores 
neste ponto de análise, uma vez que como foi referido anteriormente, a maior parte dos 
 Período E.P. SRTOT IPI País
24  0.539614  96.72654  3.273461 Portugal
24  0.370264  91.95061  8.049391 Alemanha
24  0.264507  83.76999  16.23001 Áustria
24  1.650117  94.59831  5.401693 Croácia
24  0.477598  95.72670  4.273302 Espanha
24  0.374439  91.87022  8.129776 França
24  0.379442  89.16273  10.83727 Holanda
24  1.160546  84.78673  15.21327 Itália
24  0.299562  86.72380  13.27620 Letónia
Modelo 2




estudos olha para os efeitos da volatilidade no produto e não o oposto como nós nos 
propomos no presente estudo. Todavia, é possível verificar que existem assimetrias 
relativamente a esta relação oposto à analisada anteriormente e que existem de facto 
países onde se verifica capacidade explicativa do produto sobre a volatilidade de preços, 











A volatilidade de preços não pode ser totalmente esterilizada e existe uma ligação 
forte entre a volatilidade de preços e o desempenho macroeconómico (Keay, 2010). É 
importante tentar manter a estabilidade de preços de maneira a gerir os efeitos 
macroeconómicos (Ehrhart e Guérineau, 2012). 
Este estudo tinha como objetivo analisar a volatilidade de preços das exportações, 
importações e termos de troca de 9 países, tendo como referência Portugal, através de um 
índice composto por 20 mercadorias e verificar de que maneira o produto ajuda a explicar 
a volatilidade de preços. Para o efeito utilizou-se inicialmente o modelo GARCH para 
determinação de volatilidades dos preços de importação, exportação e termos de troca 
para cada um destes países, tendo-se depois introduzido o modelo VAR para analisar as 
inter-relações de preços com a macroeconomia e o crescimento, utilizando como proxy o 
índice de produção industrial (IPI) no período de janeiro de 2010 a maio de 2016, usando 
assim dados mensais. 
Conclui-se com este estudo, em primeiro lugar, que Portugal tanto a nível das importações 
como exportações, apresenta alguma volatilidade de preços, na casa das décimas 
(variações máximas de cerca 0,3 dólares). Quanto aos restantes países, ao nível das 
importações, a Croácia apresenta uma volatilidade de preços elevada, principalmente 
entre cerca de 12/2011 a 06/2012, com variações unitárias de preços. Neste mesmo 
período é onde se verifica a maior volatilidade de preços de importações de países como a 
Alemanha (sendo esta volatilidade na casa das décimas). Ao mesmo tempo é de realçar 
que países como a Letónia e Áustria são países com pouca volatilidade. 
No que toca à volatilidade de preços das exportações, a Itália apresenta a maior volatilidade 
de preços ao longo de todo o período (estas variações são na casa das décimas). A Espanha 
é o país que apresenta a maior volatilidade de preços de exportações a seguir à Itália, mas 
verificou-se que a Letónia apresenta uma baixa volatilidade de preços, ao nível da França. 




uma vez que é um país com um PIB muito baixo e como foi referido na revisão da literatura 
espera-se que os países pobres tenham preços mais voláteis do que os países ricos (Jacks, 
O’Rouke e Williamson, 2011). 
Quanto aos termos de troca a volatilidade de preços é maior do que nas exportações e 
importações, onde Portugal e Itália são os países mais voláteis e Alemanha e Letónia os que 
têm uma menor volatilidade de preços de termos de troca. Uma possível justificação para 
isto é o facto de os preços das exportações serem superiores ao das importações. 
Em segundo lugar, encontramos algumas relações de causalidade entre a volatilidade de 
preços e o índice de produção industrial, ou seja, choques no índice de produção industrial 
têm impacto na volatilidade de preços de um país. No caso de Portugal, Alemanha e 
Holanda choques no IPI não têm impacto na volatilidade de preços das importações, 
exportações e termos de troca, enquanto na Áustria choques no IPI têm impacto na 
volatilidade de preços dos termos de troca, na Croácia tem impacto na volatilidade de 
preços dos termos de troca e exportações, em Espanha na volatilidade de preços das 
importações e exportações, na França na volatilidade de preços das exportações, em Itália 
na volatilidade de preços das importações e termos de troca, e apenas na Letónia os 
resultados obtidos permitem inferir que os choques no índice de produção industrial têm 
impacto na volatilidade de preços das importações, exportações e termos de troca, 
simultaneamente. 
Olhando para situação inversa, se existe uma relação de causalidade entre a volatilidade 
de preços e o índice de produção industrial, ou seja, se a volatilidade de preços tem impacto 
no índice de produção industrial. Em Portugal, França e Letónia a volatilidade de preços das 
exportações e dos termos de troca têm impacto no índice de produção industrial, enquanto 
na Alemanha, Espanha, Holanda e Itália, a volatilidade de preços de importação e termos 
de troca têm impacto no índice de produção industrial. Na Áustria apenas a volatilidade de 
preços dos termos de troca tem impacto no índice de produção industrial e na Croácia a 
volatilidade de preços não tem impacto no índice de produção industrial. 
Em terceiro lugar, o índice de produção industrial tem pouco impacto no poder de 




termos de troca em Portugal. Ao nível das importações a Itália é o país no qual o índice de 
produção industrial tem o maior poder de explicação da variância na volatilidade de preços, 
seguido pela Letónia, enquanto em Portugal, Áustria e França é onde tem menor poder de 
explicação. Quanto às exportações o país que se destaca é a Letónia, onde o poder de 
explicação do índice de produção industrial é elevadíssimo, enquanto em Portugal, Áustria 
e Croácia é onde os valores são mais baixos.  
 
Relativamente aos termos de troca não há valores muito elevados, mas os maiores valores 
verificam-se em Itália e Áustria e os mais baixos em Portugal, Espanha e Croácia. Na 
Letónia, o índice de produção industrial tem um elevado poder de explicação da 
volatilidade de preços das exportações e importações. Devemos aqui recordar que de entre 
todos os países em estudo, o país que menos se relaciona com os outros 9 países em estudo 
é a Letónia, uma vez que apenas na origem das importações se relaciona com um país em 
estudo, que é a Alemanha. Também foi possível verificar que a Letónia é de todos os países 
em estudo aquele que se encontra mais abaixo no ranking mundial em termos de produto 
interno bruto. Este facto pode assim indiciar que nos países que não estão tão 
interrelacionados em termos de parceiros comerciais (aqueles que se incluem na análise) 
e cujo produto interno bruto é mais baixo, evidenciando ser um país de crescimento 
económico e com produto final gerado inferior, o impacto do produto sobre a volatilidade 
de preços e termos de troca é mais intensa. Curiosamente os dados também evidenciam 
que a Letónia é o país que revela menor volatilidade de preços de exportações, de preços 
de importações e também menor volatilidade dos termos de troca. Logo, quanto menor 
for a volatilidade de preços das mercadorias de um país parece que maior será a capacidade 
explicativa de choques do produto sobre a variância dos erros previsionais da volatilidade 
(resultado obtido pela decomposição da variância dos erros previsionais). 
 
Ainda, é importante referir que as conclusões vão ao encontro de Hegerty (2015), que 
refere que cada país tem um comportamento único, embora possam surgir alguns padrões. 
Por exemplo, o facto de os resultados parecerem indicar que em países com menor produto 




crescimento mais elevado e que ocupam posições no ranking mundial de produto interno 
bruto superior, os impactos de choques do produto sobre a volatilidade é menor ou quase 
inexistente. Esta constatação pode resultar do facto de terem relações comerciais mais 
próximas entre eles e conseguirem ter políticas internas mais robustas que permitam 
controlar efeitos perversos de choques inesperados que ocorram na economia e um 
controlo mais eficaz destas mesmas políticas, permitindo também terem menores 
oscilações nos mercados financeiros em termos de volatilidades de preços de mercadorias.   
Na realização deste trabalho é de destacar que a maior dificuldade foi encontrar dados 
disponíveis para Portugal, e posteriormente para os outros países que permitisse fazer 
comparações, uma vez que poucas são as bases de dados que disponibilizam dados de 
preços de mercadorias de vários países com período mensal. Outra das dificuldades 
encontradas é a incapacidade de conseguirmos comparar os nossos resultados com os de 
outros autores dado que a maioria da literatura apenas observa qual o impacto da 
volatilidade de preços das mercadorias sobre o produto e não do produto sobre a 
volatilidade, como nos propusemos aqui a apresentar. 
Face ao estudo realizado, no futuro seria pertinente tentar explicar de que maneira as 
variações de preços das importações, exportações e termos de troca afetam os preços de 
mercadorias em termos individuais, num determinado país, ou seja, analisar o impacto de 
choques do produto na volatilidade de preços de exportações, importações e termos de 
troca de cada mercadoria individualmente, para um período mais alargado, se tal for 
possível. Também seria interessante verificar se o impacto de choques do produto têm um 
maior impacto na crise de 2008, uma análise que foi impossível efetuar com este trabalho 
devido à limitação de dados suficientes em termos de séries temporais para permitir uma 
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Anexo 1 - Tabela resumo da revisão da literatura 
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preços do milho. 
-Preço do milho e 
do petróleo; 









SVAR -A especulação não 
tem muito impacto 
nos movimentos de 
preços do milho; 
-Choques 
inesperados no 
stock de milho têm 
impacto negativo 
nos preços do 
milho; 


























que existe uma 
tendência 
negativa no 
terms of trade 












analisada não é 




tendência foi um 
pouco mais forte, 
sobretudo 1955-
1987, desde então 
a tendência tem 
sido invertida; 
-Testes estatísticos 









Nova Zelândia e 








resposta do PIB, 
balança corrente 
e preços à 
volatilidade do 
terms of trade 
-Terms of trade 
de cada país 
(PX/PM); 
-PIB e Balança 






amostra de cada 
país, mas com 
período mínimo 
de 1978-2012). 
Painel VAR -Um choque de 
volatilidade reduz o 




após o choque e o 











e bebida e 
metais) 
Examinaram os 








-Taxa de juro real 
a um ano 
(dados mensais 
1985-2012). 








afetam os preços 




afetam os preços 































pelo autor com 
base em 48 
commodities e 





proxy do PIB; 
-Taxa de câmbio; 





VAR-MGarch -Impacto negativo 





países, por um 
período 
prolongado; 























os preços e taxa 
de juro, inflação, 
câmbio e índice 
industrial do FMI 
-Preços do ouro, 
cobre, estanho, 
petróleo e café; 
-Taxa de juro, 
taxa de câmbio 
(moeda nacional/ 
USA dólar), taxa 








-Cada país se 














Mouel e Vijil 
(2013) 






















GMM -Os países que 
exportam produtos 
de maior qualidade 






























(médias mensais  








-Os países pobres 
são mais voláteis 
do que os países 








mudou ao longo 
do tempo. 
anuais, difere de 
país para país de 
1720-2007, mas 
há países que a 
amostra não é 








































- O mercado 
agrícola e industrial 
são sensíveis ao 
nível de incerteza; 





Keay (2010) Canadá Mercado 
Silvicultura 


















(dados anuais de 
1900-1999). 
CAPM -A volatilidade de 




-A volatilidade dos 
preços está 
associada a uma 
redução do 





Nigéria Petróleo, café 








-Preço do café, 
ouro e cobre; 
-Índice de preços 
do consumidor; 





Arch-Garch -A volatilidade de 
preços é causada 
por choques na 
procura, oferta e 
investimento por 
parte do governo e 
privados; 
-Há uma relação 
muito forte de 
causalidade entre a 
Nigéria e o 
mercado 
internacional. 











Garch -Alguns preços 












2007-2010 e outros 
tornaram-se mais 
estáveis; 
-A volatilidade de 
preços é menor nas 
cidades maiores, 




Reino Unido Gás natural Examinar a 
relação dinâmica 
entre choques 
diários na oferta 
e procura e a 
volatilidade sport 
do preço do gás 
natural. 
- Contrato de 
forward; 
-Oferta de gás 
natural; 





Garch, VAR - Mudanças na 
procura afetam 
volatilidade dos 
preços do gás; 
-A diminuição da 
volatilidade do 
preço do gás 
coincide com a 
queda da 
volatilidade do 
preço do petróleo 
e da procura por 
gás; 
-Os choques de 


















-Terms of trade; 
-PIB; 
-Índice de termos 
de troca; 
-Formação de 




(dados anuais de 
1980-2011). 












Analisa o grau de 
co-movimento 
entre os retornos 
de preços de 11 
commodities. 





VAR -Em geral 
encontraram 
correlações 
positivas entre os 
retornos dos 
preços de energia e 
agrícola e esta 
correlação tem 
aumentado ao 
longo dos anos. 
 
Osberg et al. 
(2016) 
















petróleo e ferro; 






OLS -Noruega, Austrália 
e Canadá viram 
grandes mudanças 
nos seus terms of 







nos preços da 
energia; 
-Os restantes 
países não têm 
assistido a grandes 
mudanças nos seus 
terms of trade e 
daí o impacto ser 












No início do 
século XXI, a 
Austrália 
experienciou o 
maior e mais 
longo boom nos 
terms of trade. 
Este artigo coloca 
esse boom 























1894 até 1959 e 





-O atual ciclo de 











soja e petróleo 
O objetivo deste 
estudo é explorar 
evidências 
empíricas sobre a 
importância 
quantitativa da 


























na explicação da 
volatilidade e picos 
dos preços dos 
alimentos; 
-Além dos choques 
de procura e 
oferta, a 
especulação é um 
fator importante 















Anexo 2 - Nome das mercadorias. 
Nomes das 
mercadorias 
Bovinos vivos; Suínos vivos; Leite e nata, não concentrados nem adoçados; 
Bulbos, tubérculos, bolbos, etc., plantas de chicória (não alimentares); batatas, 
frescas ou refrigeradas; Bananas, incluindo plantas, frescas ou secas; Café, 
cascas e peles de café e sucedâneos do café; Trigo e mistura de trigo com 
centeio; Sementes de soja; Águas de bebidas não açucaradas, gelo e neve; Sal 
(cloreto de sódio) incluindo solução água salgada; Carvão, briquetes, ovoides, 
etc, feitos a partir de carvão; Madeira de combustível, madeira em aparas ou 
partículas, resíduos de madeira; Cortiça natural; Papel não revestido para 
escrita, impressão, máquinas de escritório; Algodão não cardado nem penteado; 
Tapetes e outros revestimentos para pavimentos, de matérias têxteis, com nós; 
Tijolos, blocos e produtos cerâmicos de terras siliciosas; Alumínio em bruto e 
Chumbo em bruto 




Anexo 3 - Número de lag’s e cointegração 
 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 4 - VECM, modelo 1, Portugal. 
modelo 1 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M06 2016M05 
 Included observations: 72 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRIP(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREP(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPIP(-1)  1.077482  54.98677   
   (0.60270)  (8.61811)   
  [ 1.78776] [ 6.38038]   
        
C  0.007710  0.023420   
        
Lag's Cointegração
Modelo 1 3 2
Modelo 2 3 1
Modelo 1 5 2
Modelo 2 5 1
Modelo 1 5 2
Modelo 2 5 1
Modelo 1 5 2
Modelo 2 4 1
Modelo 1 7 2
Modelo 2 4 1
Modelo 1 2 2
Modelo 2 7 1
Modelo 1 7 2
Modelo 2 7 1
Modelo 1 5 2
Modelo 2 7 1
Modelo 1 1 2













Error Correction: D(SRIP) D(SREP) D(IPIP) 
        
CointEq1 -3.355844 -0.003879  0.085539 
   (0.51147)  (0.28415)  (0.12936) 
  [-6.56112] [-0.01365] [ 0.66124] 
        
CointEq2  0.043539 -0.008775 -0.058511 
   (0.03853)  (0.02141)  (0.00974) 
  [ 1.13003] [-0.40993] [-6.00431] 
        
D(SRIP(-1))  1.262457 -0.033447 -0.033869 
   (0.41981)  (0.23323)  (0.10618) 
  [ 3.00719] [-0.14341] [-0.31898] 
        
D(SRIP(-2))  0.446007 -0.064674 -0.015419 
   (0.27800)  (0.15444)  (0.07031) 
  [ 1.60435] [-0.41876] [-0.21929] 
        
D(SRIP(-3))  0.012821 -0.051874 -0.023480 
   (0.12603)  (0.07001)  (0.03187) 
  [ 0.10173] [-0.74090] [-0.73663] 
        
D(SREP(-1))  0.400982 -1.013139  0.124841 
   (0.21623)  (0.12013)  (0.05469) 
  [ 1.85442] [-8.43391] [ 2.28275] 
        
D(SREP(-2))  0.745980 -0.815255  0.047970 
   (0.26716)  (0.14842)  (0.06757) 
  [ 2.79227] [-5.49288] [ 0.70993] 
        
D(SREP(-3))  0.378916 -0.348263 -0.020179 
   (0.22416)  (0.12453)  (0.05670) 
  [ 1.69036] [-2.79653] [-0.35591] 
        
D(IPIP(-1))  0.881802  0.322313  1.216297 
   (1.56809)  (0.87115)  (0.39660) 
  [ 0.56234] [ 0.36999] [ 3.06682] 
        
D(IPIP(-2))  0.848192  0.124269  0.571659 
   (1.03822)  (0.57679)  (0.26259) 
  [ 0.81696] [ 0.21545] [ 2.17703] 
        




   (0.48938)  (0.27187)  (0.12377) 
  [ 0.97321] [-0.28694] [-0.18402] 
        
C  0.002534 -0.001737 -0.000207 
   (0.02944)  (0.01636)  (0.00745) 
  [ 0.08606] [-0.10617] [-0.02777] 
        
 R-squared  0.881033  0.602174  0.918925 
 Adj. R-squared  0.859222  0.529239  0.904061 
 Sum sq. resids  3.743075  1.155246  0.239437 
 S.E. equation  0.249769  0.138759  0.063171 
 F-statistic  40.39471  8.256322  61.82309 
 Log likelihood  4.279736  46.60112  103.2572 
 Akaike AIC  0.214452 -0.961142 -2.534922 
 Schwarz SC  0.593896 -0.581698 -2.155478 
 Mean dependent  0.001356 -0.000146 -8.71E-05 
 S.D. dependent  0.665690  0.202237  0.203949 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 5 - VECM, modelo 2, Portugal. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M06 2016M05 
 Included observations: 72 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTP(-1)  1.000000   
      
IPIP(-1) -42.42820   
   (6.34021)   
  [-6.69193]   
      
C -0.012775   
      
Error Correction: D(SRTOTP) D(IPIP) 
      
CointEq1 -0.068776  0.077445 
   (0.05740)  (0.01155) 
  [-1.19819] [ 6.70584] 
      




   (0.11029)  (0.02219) 
  [-12.4007] [-3.80467] 
      
D(SRTOTP(-2)) -1.176212 -0.051424 
   (0.14273)  (0.02872) 
  [-8.24057] [-1.79063] 
      
D(SRTOTP(-3)) -0.587476 -0.004277 
   (0.10262)  (0.02065) 
  [-5.72461] [-0.20712] 
      
D(IPIP(-1)) -2.684472  1.326751 
   (1.92718)  (0.38775) 
  [-1.39296] [ 3.42169] 
      
D(IPIP(-2)) -2.098063  0.589186 
   (1.28230)  (0.25800) 
  [-1.63617] [ 2.28367] 
      
D(IPIP(-3)) -0.845411 -0.017530 
   (0.60792)  (0.12231) 
  [-1.39065] [-0.14332] 
      
C -0.002441 -0.000496 
   (0.03822)  (0.00769) 
  [-0.06387] [-0.06451] 
      
 R-squared  0.780049  0.907743 
 Adj. R-squared  0.755992  0.897652 
 Sum sq. resids  6.730507  0.272461 
 S.E. equation  0.324290  0.065247 
 F-statistic  32.42494  89.95872 
 Log likelihood -16.84301  98.60577 
 Akaike AIC  0.690084 -2.516827 
 Schwarz SC  0.943047 -2.263864 
 Mean dependent -0.001502 -8.71E-05 
 S.D. dependent  0.656496  0.203949 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 





 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M08 2016M05 
 Included observations: 70 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRIA(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREA(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPIA(-1) -50.27183 -0.439951   
   (9.05259)  (0.81791)   
  [-5.55331] [-0.53790]   
        
C  0.063679 -0.000365   
        
Error Correction: D(SRIA) D(SREA) D(IPIA) 
        
CointEq1  0.107758  0.021480  0.097676 
   (0.06345)  (0.03813)  (0.01834) 
  [ 1.69833] [ 0.56340] [ 5.32597] 
        
CointEq2 -0.237953 -2.231370  0.270405 
   (0.89369)  (0.53699)  (0.25831) 
  [-0.26626] [-4.15530] [ 1.04681] 
        
D(SRIA(-1)) -0.954551  0.025265 -0.096630 
   (0.14923)  (0.08967)  (0.04313) 
  [-6.39636] [ 0.28175] [-2.24019] 
        
D(SRIA(-2)) -1.290972 -0.142147 -0.127089 
   (0.17362)  (0.10432)  (0.05018) 
  [-7.43555] [-1.36255] [-2.53247] 
        
D(SRIA(-3)) -0.927872  0.067209 -0.044627 
   (0.21510)  (0.12925)  (0.06217) 
  [-4.31367] [ 0.52000] [-0.71778] 
        
D(SRIA(-4)) -0.621097 -0.063598 -0.004916 
   (0.16487)  (0.09907)  (0.04765) 
  [-3.76714] [-0.64197] [-0.10317] 
        
D(SRIA(-5)) -0.278139  0.068483  0.005676 




  [-1.98843] [ 0.81479] [ 0.14039] 
        
D(SREA(-1))  0.208150  0.826297 -0.231163 
   (0.79986)  (0.48061)  (0.23119) 
  [ 0.26023] [ 1.71926] [-0.99988] 
        
D(SREA(-2))  0.210842  0.553244 -0.128597 
   (0.67175)  (0.40363)  (0.19416) 
  [ 0.31387] [ 1.37066] [-0.66232] 
        
D(SREA(-3))  0.032051  0.461281 -0.098975 
   (0.53514)  (0.32155)  (0.15468) 
  [ 0.05989] [ 1.43454] [-0.63988] 
        
D(SREA(-4))  0.143281  0.223285 -0.100409 
   (0.38210)  (0.22959)  (0.11044) 
  [ 0.37498] [ 0.97252] [-0.90915] 
        
D(SREA(-5))  0.018991  0.100705 -0.021356 
   (0.20326)  (0.12213)  (0.05875) 
  [ 0.09343] [ 0.82454] [-0.36351] 
        
D(IPIA(-1))  4.448449 -0.364229  3.085874 
   (2.86223)  (1.71984)  (0.82730) 
  [ 1.55419] [-0.21178] [ 3.73005] 
        
D(IPIA(-2))  3.203544 -0.082977  2.065860 
   (2.34620)  (1.40977)  (0.67815) 
  [ 1.36542] [-0.05886] [ 3.04634] 
        
D(IPIA(-3))  1.691208 -0.308657  1.032667 
   (1.72471)  (1.03633)  (0.49851) 
  [ 0.98057] [-0.29784] [ 2.07150] 
        
D(IPIA(-4))  0.927981 -0.088381  0.359171 
   (1.02141)  (0.61374)  (0.29523) 
  [ 0.90853] [-0.14400] [ 1.21658] 
        
D(IPIA(-5))  0.408262 -0.221767 -0.059649 
   (0.49175)  (0.29548)  (0.14214) 
  [ 0.83022] [-0.75053] [-0.41966] 
        




   (0.02380)  (0.01430)  (0.00688) 
  [ 0.15658] [-0.16849] [ 0.18086] 
        
 R-squared  0.671970  0.826234  0.866754 
 Adj. R-squared  0.564730  0.769425  0.823192 
 Sum sq. resids  2.033907  0.734338  0.169922 
 S.E. equation  0.197772  0.118836  0.057164 
 F-statistic  6.266016  14.54425  19.89733 
 Log likelihood  24.52309  60.17912  111.4063 
 Akaike AIC -0.186374 -1.205118 -2.668751 
 Schwarz SC  0.391811 -0.626933 -2.090566 
 Mean dependent -0.003030 -0.000299 -0.000428 
 S.D. dependent  0.299767  0.247480  0.135948 
 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 7 - VECM, modelo 2, Alemanha. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M08 2016M05 
 Included observations: 70 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTA(-1)  1.000000   
      
IPIA(-1)  68.85515   
   (11.7269)   
  [ 5.87157]   
      
C -0.087406   
      
Error Correction: D(SRTOTA) D(IPIA) 
      
CointEq1  0.031460 -0.071939 
   (0.05425)  (0.01230) 
  [ 0.57985] [-5.84661] 
      
D(SRTOTA(-1)) -1.050809  0.069808 
   (0.13923)  (0.03157) 
  [-7.54749] [ 2.21087] 




D(SRTOTA(-2)) -1.133491  0.104942 
   (0.17950)  (0.04071) 
  [-6.31473] [ 2.57789] 
      
D(SRTOTA(-3)) -0.859730  0.048731 
   (0.19783)  (0.04487) 
  [-4.34575] [ 1.08613] 
      
D(SRTOTA(-4)) -0.528677 -0.003079 
   (0.17371)  (0.03940) 
  [-3.04339] [-0.07815] 
      
D(SRTOTA(-5)) -0.189699  0.010602 
   (0.12337)  (0.02798) 
  [-1.53767] [ 0.37893] 
      
D(IPIA(-1)) -2.109637  3.036726 
   (3.31359)  (0.75148) 
  [-0.63666] [ 4.04097] 
      
D(IPIA(-2)) -0.876961  2.033046 
   (2.71504)  (0.61574) 
  [-0.32300] [ 3.30180] 
      
D(IPIA(-3)) -0.174694  1.036762 
   (1.98187)  (0.44946) 
  [-0.08815] [ 2.30667] 
      
D(IPIA(-4))  0.030912  0.362284 
   (1.19969)  (0.27207) 
  [ 0.02577] [ 1.33156] 
      
D(IPIA(-5)) -0.039201 -0.036235 
   (0.55507)  (0.12588) 
  [-0.07062] [-0.28785] 
      
C -0.001925  0.000495 
   (0.02941)  (0.00667) 
  [-0.06544] [ 0.07415] 
      
 R-squared  0.617821  0.859279 
 Adj. R-squared  0.545339  0.832591 




 S.E. equation  0.245268  0.055624 
 F-statistic  8.523766  32.19669 
 Log likelihood  5.634281  109.4960 
 Akaike AIC  0.181878 -2.785601 
 Schwarz SC  0.567334 -2.400145 
 Mean dependent  0.002731 -0.000428 
 S.D. dependent  0.363746  0.135948 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 8 - VECM, modelo 1, Áustria. 
modelo 1 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M08 2016M05 
 Included observations: 70 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRIAU(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREAU(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPIAU(-1)  45.68074  51.41921   
   (7.38374)  (8.24291)   
  [ 6.18666] [ 6.23799]   
        
C -0.035452 -0.045429   
        
Error Correction: D(SRIAU) D(SREAU) D(IPIAU) 
        
CointEq1 -1.822685  1.898700 -0.196582 
   (0.41440)  (0.56199)  (0.31717) 
  [-4.39839] [ 3.37854] [-0.61980] 
        
CointEq2  1.645888 -1.651074  0.083619 
   (0.36946)  (0.50104)  (0.28277) 
  [ 4.45488] [-3.29528] [ 0.29571] 
        
D(SRIAU(-1))  0.668651 -1.589634  0.234663 
   (0.37633)  (0.51036)  (0.28803) 
  [ 1.77677] [-3.11472] [ 0.81470] 
        




   (0.32836)  (0.44531)  (0.25132) 
  [ 1.45022] [-3.02753] [ 0.91381] 
        
D(SRIAU(-3))  0.351329 -1.128520  0.106703 
   (0.26804)  (0.36350)  (0.20515) 
  [ 1.31074] [-3.10458] [ 0.52012] 
        
D(SRIAU(-4))  0.302480 -0.374151 -0.075782 
   (0.20913)  (0.28361)  (0.16006) 
  [ 1.44639] [-1.31924] [-0.47345] 
        
D(SRIAU(-5))  0.238264 -0.163836 -0.092171 
   (0.13742)  (0.18636)  (0.10518) 
  [ 1.73382] [-0.87912] [-0.87632] 
        
D(SREAU(-1)) -1.399240  0.041164  0.047480 
   (0.34333)  (0.46561)  (0.26278) 
  [-4.07544] [ 0.08841] [ 0.18068] 
        
D(SREAU(-2)) -0.975764 -0.024896  0.128633 
   (0.29468)  (0.39964)  (0.22555) 
  [-3.31121] [-0.06230] [ 0.57032] 
        
D(SREAU(-3)) -0.621325 -0.086276  0.060646 
   (0.23859)  (0.32356)  (0.18261) 
  [-2.60418] [-0.26665] [ 0.33211] 
        
D(SREAU(-4)) -0.381702  0.015561  0.068972 
   (0.17917)  (0.24298)  (0.13713) 
  [-2.13039] [ 0.06404] [ 0.50296] 
        
D(SREAU(-5)) -0.160183  0.088693  0.016649 
   (0.09545)  (0.12945)  (0.07306) 
  [-1.67812] [ 0.68516] [ 0.22789] 
        
D(IPIAU(-1)) -1.262017 -1.735741  2.883742 
   (0.90396)  (1.22590)  (0.69187) 
  [-1.39610] [-1.41589] [ 4.16805] 
        
D(IPIAU(-2)) -1.004754 -1.497525  1.953676 
   (0.74652)  (1.01239)  (0.57137) 
  [-1.34592] [-1.47919] [ 3.41929] 




D(IPIAU(-3)) -0.586072 -1.413000  1.172397 
   (0.54849)  (0.74384)  (0.41980) 
  [-1.06852] [-1.89960] [ 2.79273] 
        
D(IPIAU(-4)) -0.388151 -0.940244  0.511208 
   (0.34003)  (0.46114)  (0.26025) 
  [-1.14150] [-2.03896] [ 1.96426] 
        
D(IPIAU(-5)) -0.118065 -0.371193  0.013367 
   (0.16794)  (0.22775)  (0.12854) 
  [-0.70303] [-1.62983] [ 0.10399] 
        
C  0.004219 -0.005878  0.002243 
   (0.01145)  (0.01553)  (0.00877) 
  [ 0.36837] [-0.37837] [ 0.25588] 
        
 R-squared  0.649527  0.844807  0.866968 
 Adj. R-squared  0.534950  0.794071  0.823477 
 Sum sq. resids  0.464225  0.853782  0.271945 
 S.E. equation  0.094485  0.128136  0.072317 
 F-statistic  5.668881  16.65102  19.93430 
 Log likelihood  76.23011  54.90439  94.94714 
 Akaike AIC -1.663718 -1.054411 -2.198490 
 Schwarz SC -1.085533 -0.476227 -1.620305 
 Mean dependent  0.001176 -0.003304  0.000284 
 S.D. dependent  0.138552  0.282367  0.172122 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 9 - VECM, modelo 2, Áustria. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M08 2016M05 
 Included observations: 70 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTAU(-1)  1.000000   
      
IPIAU(-1)  3.363028   
   (0.67330)   
  [ 4.99485]   




C -0.008010   
      
Error Correction: D(SRTOTAU) D(IPIAU) 
      
CointEq1 -1.397948 -0.757363 
   (0.47446)  (0.21536) 
  [-2.94642] [-3.51665] 
      
D(SRTOTAU(-1)) -0.143991  0.739189 
   (0.42027)  (0.19077) 
  [-0.34261] [ 3.87478] 
      
D(SRTOTAU(-2)) -0.224176  0.648293 
   (0.34686)  (0.15745) 
  [-0.64630] [ 4.11757] 
      
D(SRTOTAU(-3)) -0.291403  0.503106 
   (0.27350)  (0.12415) 
  [-1.06546] [ 4.05250] 
      
D(SRTOTAU(-4)) -0.251440  0.415492 
   (0.21208)  (0.09627) 
  [-1.18556] [ 4.31595] 
      
D(SRTOTAU(-5))  0.015676  0.156580 
   (0.13290)  (0.06032) 
  [ 0.11796] [ 2.59566] 
      
D(IPIAU(-1))  3.958283  1.048220 
   (1.42306)  (0.64595) 
  [ 2.78152] [ 1.62275] 
      
D(IPIAU(-2))  3.037025  0.468149 
   (1.20416)  (0.54659) 
  [ 2.52212] [ 0.85649] 
      
D(IPIAU(-3))  1.615365  0.148077 
   (0.91096)  (0.41350) 
  [ 1.77326] [ 0.35810] 
      
D(IPIAU(-4))  0.769148 -0.036033 
   (0.58490)  (0.26550) 




      
D(IPIAU(-5))  0.344876 -0.220147 
   (0.29464)  (0.13374) 
  [ 1.17049] [-1.64604] 
      
C  0.001745 -0.002599 
   (0.02192)  (0.00995) 
  [ 0.07962] [-0.26121] 
      
 R-squared  0.759701  0.804307 
 Adj. R-squared  0.714127  0.767193 
 Sum sq. resids  1.941527  0.400035 
 S.E. equation  0.182961  0.083049 
 F-statistic  16.66966  21.67119 
 Log likelihood  26.15003  81.43872 
 Akaike AIC -0.404286 -1.983963 
 Schwarz SC -0.018830 -1.598507 
 Mean dependent -0.004480  0.000284 
 S.D. dependent  0.342193  0.172122 




Anexo 10 - VECM, modelo 1, Croácia. 
modelo 1 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M08 2016M05 
 Included observations: 70 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRIC(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREC(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPIC(-1)  69.81324  72.43945   
   (10.2245)  (10.9488)   
  [ 6.82804] [ 6.61618]   
        
C  0.014816  0.047908   
        
Error Correction: D(SRIC) D(SREC) D(IPIC) 




CointEq1 -1.551957  0.372547 -0.020716 
   (0.59529)  (0.55967)  (0.04334) 
  [-2.60707] [ 0.66566] [-0.47795] 
        
CointEq2  1.190376 -0.625722 -0.044723 
   (0.57518)  (0.54076)  (0.04188) 
  [ 2.06957] [-1.15711] [-1.06790] 
        
D(SRIC(-1))  0.369150 -0.274421  0.008179 
   (0.51290)  (0.48221)  (0.03734) 
  [ 0.71973] [-0.56909] [ 0.21901] 
        
D(SRIC(-2))  0.241888 -0.264538  0.001162 
   (0.43717)  (0.41101)  (0.03183) 
  [ 0.55331] [-0.64363] [ 0.03649] 
        
D(SRIC(-3)) -0.009021 -0.527862 -0.008369 
   (0.35876)  (0.33729)  (0.02612) 
  [-0.02514] [-1.56501] [-0.32037] 
        
D(SRIC(-4))  0.008337 -0.377003 -0.003095 
   (0.27762)  (0.26100)  (0.02021) 
  [ 0.03003] [-1.44444] [-0.15314] 
        
D(SRIC(-5)) -0.171758 -0.175416 -0.002803 
   (0.17602)  (0.16549)  (0.01282) 
  [-0.97578] [-1.05999] [-0.21873] 
        
D(SREC(-1)) -0.864640 -0.566917  0.023529 
   (0.56847)  (0.53445)  (0.04139) 
  [-1.52100] [-1.06074] [ 0.56846] 
        
D(SREC(-2)) -0.522910 -0.442259  0.003373 
   (0.54396)  (0.51141)  (0.03961) 
  [-0.96131] [-0.86478] [ 0.08516] 
        
D(SREC(-3)) -0.085218  0.093667 -0.011815 
   (0.49365)  (0.46411)  (0.03594) 
  [-0.17263] [ 0.20182] [-0.32870] 
        
D(SREC(-4)) -0.149404  0.050299 -0.037664 
   (0.39625)  (0.37254)  (0.02885) 




        
D(SREC(-5))  0.012320  0.199222 -0.021570 
   (0.25520)  (0.23993)  (0.01858) 
  [ 0.04828] [ 0.83035] [-1.16085] 
        
D(IPIC(-1))  20.11088  16.95291  2.889156 
   (9.01633)  (8.47682)  (0.65648) 
  [ 2.23050] [ 1.99991] [ 4.40095] 
        
D(IPIC(-2))  16.56558  15.31053  2.151574 
   (7.28694)  (6.85090)  (0.53057) 
  [ 2.27333] [ 2.23482] [ 4.05524] 
        
D(IPIC(-3))  12.05110  13.50820  1.333579 
   (5.45192)  (5.12569)  (0.39696) 
  [ 2.21043] [ 2.63539] [ 3.35950] 
        
D(IPIC(-4))  7.580530  9.120308  0.676206 
   (3.65865)  (3.43972)  (0.26639) 
  [ 2.07195] [ 2.65146] [ 2.53842] 
        
D(IPIC(-5))  1.955482  3.116479  0.319394 
   (1.87642)  (1.76414)  (0.13662) 
  [ 1.04214] [ 1.76658] [ 2.33778] 
        
C  0.013970  0.065603 -0.003888 
   (0.11137)  (0.10471)  (0.00811) 
  [ 0.12543] [ 0.62654] [-0.47943] 
        
 R-squared  0.587882  0.552869  0.849707 
 Adj. R-squared  0.453152  0.406691  0.800572 
 Sum sq. resids  44.44248  39.28297  0.235607 
 S.E. equation  0.924480  0.869162  0.067312 
 F-statistic  4.363385  3.782172  17.29355 
 Log likelihood -83.42521 -79.10605  99.96733 
 Akaike AIC  2.897863  2.774459 -2.341924 
 Schwarz SC  3.476048  3.352643 -1.763739 
 Mean dependent  0.045606  0.082523 -0.001028 
 S.D. dependent  1.250155  1.128392  0.150730 






Anexo 11 - VECM, modelo 2, Croácia. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M07 2016M05 
 Included observations: 71 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTC(-1)  1.000000   
      
IPIC(-1) -90.28428   
   (13.2189)   
  [-6.82996]   
      
C -0.019382   
      
Error Correction: D(SRTOTC) D(IPIC) 
      
CointEq1 -0.084996  0.039202 
   (0.07566)  (0.00611) 
  [-1.12337] [ 6.41416] 
      
D(SRTOTC(-1)) -0.939221 -0.019280 
   (0.13677)  (0.01105) 
  [-6.86739] [-1.74517] 
      
D(SRTOTC(-2)) -0.714205 -0.007178 
   (0.17449)  (0.01409) 
  [-4.09314] [-0.50926] 
      
D(SRTOTC(-3)) -0.357492 -0.001496 
   (0.17858)  (0.01442) 
  [-2.00191] [-0.10369] 
      
D(SRTOTC(-4)) -0.098779 -0.010435 
   (0.13263)  (0.01071) 
  [-0.74476] [-0.97397] 
      
D(IPIC(-1)) -7.929679  1.817133 
   (5.72195)  (0.46221) 
  [-1.38583] [ 3.93143] 
      




   (4.42757)  (0.35765) 
  [-1.09452] [ 3.62665] 
      
D(IPIC(-3)) -1.252699  0.659907 
   (3.14874)  (0.25435) 
  [-0.39784] [ 2.59449] 
      
D(IPIC(-4)) -1.145008  0.111916 
   (1.63853)  (0.13236) 
  [-0.69880] [ 0.84556] 
      
C  0.008474  0.000295 
   (0.10594)  (0.00856) 
  [ 0.07999] [ 0.03450] 
      
 R-squared  0.588200  0.800108 
 Adj. R-squared  0.527443  0.770616 
 Sum sq. resids  48.51514  0.316565 
 S.E. equation  0.891813  0.072039 
 F-statistic  9.681140  27.12939 
 Log likelihood -87.22610  91.41359 
 Akaike AIC  2.738763 -2.293341 
 Schwarz SC  3.057451 -1.974653 
 Mean dependent  0.017949  0.000768 
 S.D. dependent  1.297319  0.150413 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 12 - VECM, modelo 1, Espanha. 
modelo 1 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M10 2016M05 
 Included observations: 68 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRIE(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREE(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPIE(-1)  10.66327  1.995066   
   (2.96595)  (1.28585)   




        
C -0.039563 -0.011999   
        
Error Correction: D(SRIE) D(SREE) D(IPIE) 
        
CointEq1 -0.524298  1.459305 -0.466449 
   (0.38270)  (0.37472)  (0.13989) 
  [-1.37000] [ 3.89438] [-3.33441] 
        
CointEq2 -0.767554 -4.602175  0.096216 
   (0.90911)  (0.89016)  (0.33231) 
  [-0.84430] [-5.17008] [ 0.28954] 
        
D(SRIE(-1)) -0.833110 -1.592642  0.499766 
   (0.40050)  (0.39215)  (0.14640) 
  [-2.08018] [-4.06129] [ 3.41378] 
        
D(SRIE(-2)) -0.761762 -1.236912  0.497548 
   (0.45624)  (0.44673)  (0.16677) 
  [-1.66967] [-2.76884] [ 2.98343] 
        
D(SRIE(-3)) -0.684244 -0.804557  0.587355 
   (0.47306)  (0.46320)  (0.17292) 
  [-1.44643] [-1.73697] [ 3.39671] 
        
D(SRIE(-4)) -0.514596 -0.436087  0.530844 
   (0.46452)  (0.45484)  (0.16980) 
  [-1.10780] [-0.95877] [ 3.12631] 
        
D(SRIE(-5)) -0.086037 -0.075906  0.368796 
   (0.40701)  (0.39853)  (0.14878) 
  [-0.21139] [-0.19047] [ 2.47886] 
        
D(SRIE(-6)) -0.065937 -0.049908  0.299213 
   (0.31002)  (0.30356)  (0.11332) 
  [-0.21269] [-0.16441] [ 2.64034] 
        
D(SRIE(-7)) -0.144096 -0.220491  0.115215 
   (0.17858)  (0.17486)  (0.06528) 
  [-0.80691] [-1.26099] [ 1.76503] 
        
D(SREE(-1))  0.675220  2.878841 -0.050862 




  [ 0.80400] [ 3.50087] [-0.16568] 
        
D(SREE(-2))  0.702135  2.308557  0.046356 
   (0.73125)  (0.71601)  (0.26730) 
  [ 0.96019] [ 3.22421] [ 0.17343] 
        
D(SREE(-3))  0.580924  1.745347  0.090211 
   (0.61727)  (0.60440)  (0.22563) 
  [ 0.94112] [ 2.88774] [ 0.39982] 
        
D(SREE(-4))  0.554480  1.449969  0.055992 
   (0.50254)  (0.49206)  (0.18369) 
  [ 1.10336] [ 2.94673] [ 0.30481] 
        
D(SREE(-5))  0.312368  0.938042  0.012016 
   (0.38283)  (0.37485)  (0.13994) 
  [ 0.81595] [ 2.50246] [ 0.08587] 
        
D(SREE(-6))  0.042443  0.438694  0.002453 
   (0.25689)  (0.25153)  (0.09390) 
  [ 0.16522] [ 1.74409] [ 0.02612] 
        
D(SREE(-7))  0.028626  0.218107  0.000487 
   (0.12704)  (0.12440)  (0.04644) 
  [ 0.22533] [ 1.75333] [ 0.01049] 
        
D(IPIE(-1))  6.736383 -5.838069  2.730779 
   (3.08294)  (3.01867)  (1.12692) 
  [ 2.18505] [-1.93399] [ 2.42322] 
        
D(IPIE(-2))  5.497213 -5.704234  1.583541 
   (2.73038)  (2.67346)  (0.99805) 
  [ 2.01335] [-2.13365] [ 1.58664] 
        
D(IPIE(-3))  4.330911 -5.370055  0.526750 
   (2.22903)  (2.18256)  (0.81479) 
  [ 1.94296] [-2.46044] [ 0.64649] 
        
D(IPIE(-4))  3.286600 -4.508669 -0.024377 
   (1.69331)  (1.65801)  (0.61896) 
  [ 1.94094] [-2.71933] [-0.03938] 
        




   (1.16167)  (1.13746)  (0.42463) 
  [ 1.45387] [-3.18462] [-0.59750] 
        
D(IPIE(-6))  1.020812 -1.994246 -0.237071 
   (0.71457)  (0.69967)  (0.26120) 
  [ 1.42858] [-2.85026] [-0.90763] 
        
D(IPIE(-7))  0.536919 -0.603219 -0.234036 
   (0.33951)  (0.33244)  (0.12410) 
  [ 1.58143] [-1.81454] [-1.88580] 
        
C -0.034102  0.025646 -0.022423 
   (0.02940)  (0.02878)  (0.01075) 
  [-1.16010] [ 0.89101] [-2.08681] 
        
 R-squared  0.822460  0.879738  0.933683 
 Adj. R-squared  0.729655  0.816873  0.899017 
 Sum sq. resids  1.762788  1.690063  0.235537 
 S.E. equation  0.200158  0.195986  0.073165 
 F-statistic  8.862243  13.99421  26.93374 
 Log likelihood  27.70095  29.13340  96.13563 
 Akaike AIC -0.108852 -0.150982 -2.121636 
 Schwarz SC  0.674504  0.632373 -1.338281 
 Mean dependent  0.000172 -7.74E-05 -0.004423 
 S.D. dependent  0.384959  0.457983  0.230239 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 13 - VECM, modelo 2, Espanha. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M07 2016M05 
 Included observations: 71 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTE(-1)  1.000000   
      
IPIE(-1)  10.06193   
   (1.38238)   
  [ 7.27870]   
      




      
Error Correction: D(SRTOTE) D(IPIE) 
      
CointEq1 -0.349692 -0.446468 
   (0.21903)  (0.06011) 
  [-1.59654] [-7.42697] 
      
D(SRTOTE(-1)) -0.767805  0.368875 
   (0.21176)  (0.05812) 
  [-3.62575] [ 6.34676] 
      
D(SRTOTE(-2)) -0.720594  0.343901 
   (0.19500)  (0.05352) 
  [-3.69529] [ 6.42567] 
      
D(SRTOTE(-3)) -0.557048  0.230297 
   (0.17750)  (0.04871) 
  [-3.13838] [ 4.72747] 
      
D(SRTOTE(-4)) -0.242450  0.104011 
   (0.12843)  (0.03525) 
  [-1.88783] [ 2.95085] 
      
D(IPIE(-1))  3.251949  2.466957 
   (1.92038)  (0.52706) 
  [ 1.69339] [ 4.68059] 
      
D(IPIE(-2))  2.612947  1.465033 
   (1.43068)  (0.39266) 
  [ 1.82637] [ 3.73106] 
      
D(IPIE(-3))  1.520154  0.591088 
   (0.92086)  (0.25274) 
  [ 1.65079] [ 2.33874] 
      
D(IPIE(-4))  0.486651  0.206087 
   (0.41964)  (0.11517) 
  [ 1.15968] [ 1.78936] 
      
C  0.002107  0.000662 
   (0.03787)  (0.01039) 
  [ 0.05563] [ 0.06372] 




 R-squared  0.598597  0.885371 
 Adj. R-squared  0.539373  0.868459 
 Sum sq. resids  6.205999  0.467476 
 S.E. equation  0.318963  0.087542 
 F-statistic  10.10743  52.35019 
 Log likelihood -14.22533  77.57499 
 Akaike AIC  0.682404 -1.903521 
 Schwarz SC  1.001091 -1.584834 
 Mean dependent  0.008531 -0.000512 
 S.D. dependent  0.469966  0.241370 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 14 - VECM, modelo 1, França. 
modelo 1 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M05 2016M05 
 Included observations: 73 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRIF(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREF(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPIF(-1) -1.912801  8.127586   
   (0.32934)  (0.92370)   
  [-5.80805] [ 8.79898]   
        
C -0.007846  0.008407   
        
Error Correction: D(SRIF) D(SREF) D(IPIF) 
        
CointEq1 -2.471218 -0.116033  0.064907 
   (0.33198)  (0.13350)  (0.15262) 
  [-7.44382] [-0.86914] [ 0.42528] 
        
CointEq2 -0.663615 -0.155162 -0.298467 
   (0.09193)  (0.03697)  (0.04226) 
  [-7.21881] [-4.19720] [-7.06221] 
        
D(SRIF(-1))  0.705973  0.106894  0.007668 




  [ 2.89513] [ 1.09007] [ 0.06840] 
        
D(SRIF(-2))  0.151266  0.049705  0.023391 
   (0.12529)  (0.05039)  (0.05760) 
  [ 1.20729] [ 0.98649] [ 0.40607] 
        
D(SREF(-1))  0.656297 -0.717538  0.273030 
   (0.26448)  (0.10636)  (0.12159) 
  [ 2.48145] [-6.74642] [ 2.24549] 
        
D(SREF(-2))  0.604368 -0.363836  0.213123 
   (0.26337)  (0.10591)  (0.12108) 
  [ 2.29474] [-3.43528] [ 1.76018] 
        
D(IPIF(-1))  0.591642  0.689082  0.795449 
   (0.52662)  (0.21178)  (0.24211) 
  [ 1.12346] [ 3.25382] [ 3.28553] 
        
D(IPIF(-2))  0.377558  0.309900  0.130217 
   (0.28002)  (0.11261)  (0.12873) 
  [ 1.34833] [ 2.75207] [ 1.01152] 
        
C -0.007276  0.000179  0.002889 
   (0.02634)  (0.01059)  (0.01211) 
  [-0.27625] [ 0.01691] [ 0.23858] 
        
 R-squared  0.817651  0.551098  0.816726 
 Adj. R-squared  0.794857  0.494985  0.793817 
 Sum sq. resids  3.221711  0.521001  0.680922 
 S.E. equation  0.224364  0.090226  0.103147 
 F-statistic  35.87181  9.821257  35.65045 
 Log likelihood  10.31744  76.81736  67.04649 
 Akaike AIC -0.036094 -1.858010 -1.590315 
 Schwarz SC  0.246291 -1.575624 -1.307929 
 Mean dependent -0.006297 -0.000618  0.000701 
 S.D. dependent  0.495364  0.126963  0.227160 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 15 - VECM, modelo 2, França. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 




 Included observations: 68 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTF(-1)  1.000000   
      
IPIF(-1)  11.27518   
   (2.09714)   
  [ 5.37645]   
      
C -0.040348   
      
Error Correction: D(SRTOTF) D(IPIF) 
      
CointEq1 -0.281135 -0.447037 
   (0.27209)  (0.09118) 
  [-1.03323] [-4.90302] 
      
D(SRTOTF(-1)) -1.271394  0.378501 
   (0.27751)  (0.09299) 
  [-4.58137] [ 4.07026] 
      
D(SRTOTF(-2)) -1.565498  0.311065 
   (0.29268)  (0.09807) 
  [-5.34881] [ 3.17172] 
      
D(SRTOTF(-3)) -1.342052  0.236211 
   (0.32723)  (0.10965) 
  [-4.10129] [ 2.15423] 
      
D(SRTOTF(-4)) -1.086572  0.109950 
   (0.32799)  (0.10991) 
  [-3.31284] [ 1.00041] 
      
D(SRTOTF(-5)) -0.728654  0.075208 
   (0.30630)  (0.10264) 
  [-2.37888] [ 0.73275] 
      
D(SRTOTF(-6)) -0.551042  0.060706 
   (0.23246)  (0.07789) 
  [-2.37049] [ 0.77934] 
      
D(SRTOTF(-7)) -0.292047  0.104431 




  [-2.16844] [ 2.31402] 
      
D(IPIF(-1))  2.663799  3.346892 
   (2.84921)  (0.95474) 
  [ 0.93493] [ 3.50556] 
      
D(IPIF(-2))  2.087688  2.530667 
   (2.56046)  (0.85798) 
  [ 0.81536] [ 2.94956] 
      
D(IPIF(-3))  1.580115  1.966084 
   (2.14456)  (0.71862) 
  [ 0.73680] [ 2.73593] 
      
D(IPIF(-4))  0.580679  1.489707 
   (1.71429)  (0.57444) 
  [ 0.33873] [ 2.59333] 
      
D(IPIF(-5))  0.126203  0.973512 
   (1.24858)  (0.41839) 
  [ 0.10108] [ 2.32683] 
      
D(IPIF(-6)) -0.252075  0.683917 
   (0.74740)  (0.25044) 
  [-0.33727] [ 2.73082] 
      
D(IPIF(-7)) -0.007106  0.222696 
   (0.36891)  (0.12362) 
  [-0.01926] [ 1.80151] 
      
C -0.020658 -0.013838 
   (0.03239)  (0.01085) 
  [-0.63785] [-1.27515] 
      
 R-squared  0.809902  0.881634 
 Adj. R-squared  0.755066  0.847490 
 Sum sq. resids  3.421952  0.384232 
 S.E. equation  0.256528  0.085960 
 F-statistic  14.76955  25.82100 
 Log likelihood  5.148260  79.49671 
 Akaike AIC  0.319169 -1.867550 
 Schwarz SC  0.841406 -1.345313 




 S.D. dependent  0.518335  0.220113 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 16 - VECM, modelo 1, Holanda. 
modelo 1 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M10 2016M05 
 Included observations: 68 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRIH(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREH(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPIH(-1) -5.497583 -0.184818   
   (0.90800)  (0.49388)   
  [-6.05461] [-0.37422]   
        
C  0.010466  0.006777   
        
Error Correction: D(SRIH) D(SREH) D(IPIH) 
        
CointEq1 -0.104149  0.325644  0.487771 
   (0.23226)  (0.29410)  (0.08041) 
  [-0.44842] [ 1.10724] [ 6.06623] 
        
CointEq2 -0.256763 -3.430457 -0.078079 
   (0.63379)  (0.80257)  (0.21942) 
  [-0.40512] [-4.27434] [-0.35584] 
        
D(SRIH(-1)) -1.531956 -0.191721 -0.536909 
   (0.24269)  (0.30732)  (0.08402) 
  [-6.31236] [-0.62385] [-6.39022] 
        
D(SRIH(-2)) -1.597080  0.118595 -0.679345 
   (0.30788)  (0.38987)  (0.10659) 
  [-5.18729] [ 0.30419] [-6.37345] 
        
D(SRIH(-3)) -1.611640 -0.190243 -0.713829 
   (0.36858)  (0.46673)  (0.12760) 




        
D(SRIH(-4)) -1.571792 -0.209396 -0.532662 
   (0.39523)  (0.50048)  (0.13683) 
  [-3.97692] [-0.41839] [-3.89291] 
        
D(SRIH(-5)) -1.270943 -0.188792 -0.382686 
   (0.39460)  (0.49968)  (0.13661) 
  [-3.22085] [-0.37783] [-2.80129] 
        
D(SRIH(-6)) -0.846682  0.234332 -0.277376 
   (0.32196)  (0.40769)  (0.11146) 
  [-2.62981] [ 0.57478] [-2.48853] 
        
D(SRIH(-7)) -0.363484 -0.080692 -0.185694 
   (0.19245)  (0.24369)  (0.06663) 
  [-1.88876] [-0.33112] [-2.78715] 
        
D(SREH(-1))  0.291965  1.924180  0.141133 
   (0.58077)  (0.73542)  (0.20106) 
  [ 0.50272] [ 2.61643] [ 0.70194] 
        
D(SREH(-2))  0.223221  1.495795  0.183272 
   (0.51888)  (0.65705)  (0.17964) 
  [ 0.43020] [ 2.27652] [ 1.02024] 
        
D(SREH(-3))  0.314781  1.345594  0.226559 
   (0.44724)  (0.56634)  (0.15484) 
  [ 0.70383] [ 2.37594] [ 1.46322] 
        
D(SREH(-4))  0.407908  0.927690  0.228753 
   (0.36870)  (0.46689)  (0.12765) 
  [ 1.10633] [ 1.98697] [ 1.79209] 
        
D(SREH(-5))  0.292021  0.698568  0.232130 
   (0.28453)  (0.36030)  (0.09850) 
  [ 1.02633] [ 1.93886] [ 2.35654] 
        
D(SREH(-6))  0.248424  0.401934  0.136315 
   (0.19947)  (0.25259)  (0.06906) 
  [ 1.24541] [ 1.59125] [ 1.97393] 
        
D(SREH(-7))  0.180217  0.218977  0.059804 




  [ 1.78283] [ 1.71072] [ 1.70889] 
        
D(IPIH(-1)) -0.944750 -0.082270  1.433963 
   (1.01005)  (1.27903)  (0.34968) 
  [-0.93535] [-0.06432] [ 4.10075] 
        
D(IPIH(-2)) -1.471103  0.249364  1.262797 
   (0.88212)  (1.11703)  (0.30539) 
  [-1.66768] [ 0.22324] [ 4.13498] 
        
D(IPIH(-3)) -1.305776  0.351994  1.048011 
   (0.77262)  (0.97837)  (0.26748) 
  [-1.69005] [ 0.35978] [ 3.91802] 
        
D(IPIH(-4)) -1.061441  0.785836  1.046870 
   (0.73147)  (0.92626)  (0.25324) 
  [-1.45110] [ 0.84840] [ 4.13395] 
        
D(IPIH(-5)) -0.351017  0.112771  0.804062 
   (0.68492)  (0.86731)  (0.23712) 
  [-0.51249] [ 0.13002] [ 3.39093] 
        
D(IPIH(-6)) -0.137227  0.009743  0.781888 
   (0.50869)  (0.64416)  (0.17611) 
  [-0.26976] [ 0.01512] [ 4.43974] 
        
D(IPIH(-7)) -0.307230 -0.248286  0.152825 
   (0.36582)  (0.46324)  (0.12665) 
  [-0.83984] [-0.53598] [ 1.20669] 
        
C  0.008544  0.000612 -0.002088 
   (0.01880)  (0.02381)  (0.00651) 
  [ 0.45445] [ 0.02569] [-0.32079] 
        
 R-squared  0.851509  0.883237  0.820298 
 Adj. R-squared  0.773889  0.822202  0.726363 
 Sum sq. resids  1.034704  1.659153  0.124016 
 S.E. equation  0.153349  0.194186  0.053090 
 F-statistic  10.97018  14.47093  8.732605 
 Log likelihood  45.81553  29.76101  117.9453 
 Akaike AIC -0.641633 -0.169441 -2.763097 
 Schwarz SC  0.141723  0.613914 -1.979741 




 S.D. dependent  0.322493  0.460525  0.101490 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 17 - VECM, modelo 2, Holanda. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M10 2016M05 
 Included observations: 68 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTH(-1)  1.000000   
      
IPIH(-1)  8.861505   
   (1.36619)   
  [ 6.48629]   
      
C -0.009207   
      
Error Correction: D(SRTOTH) D(IPIH) 
      
CointEq1 -0.198630 -0.329134 
   (0.22740)  (0.05137) 
  [-0.87350] [-6.40658] 
      
D(SRTOTH(-1)) -1.248094  0.330365 
   (0.23092)  (0.05217) 
  [-5.40486] [ 6.33236] 
      
D(SRTOTH(-2)) -1.315845  0.369363 
   (0.26588)  (0.06007) 
  [-4.94894] [ 6.14889] 
      
D(SRTOTH(-3)) -1.118779  0.387664 
   (0.31863)  (0.07199) 
  [-3.51126] [ 5.38530] 
      
D(SRTOTH(-4)) -1.037113  0.354911 
   (0.33438)  (0.07554) 
  [-3.10162] [ 4.69805] 
      




   (0.32221)  (0.07280) 
  [-1.83263] [ 3.89357] 
      
D(SRTOTH(-6)) -0.481124  0.164425 
   (0.24889)  (0.05623) 
  [-1.93308] [ 2.92412] 
      
D(SRTOTH(-7)) -0.155776  0.072209 
   (0.14063)  (0.03177) 
  [-1.10770] [ 2.27275] 
      
D(IPIH(-1))  0.970125  1.677888 
   (1.63265)  (0.36886) 
  [ 0.59420] [ 4.54887] 
      
D(IPIH(-2))  1.476057  1.346467 
   (1.41995)  (0.32080) 
  [ 1.03951] [ 4.19717] 
      
D(IPIH(-3))  0.811214  1.268479 
   (1.19210)  (0.26933) 
  [ 0.68049] [ 4.70982] 
      
D(IPIH(-4))  1.189772  1.310861 
   (1.09963)  (0.24843) 
  [ 1.08197] [ 5.27649] 
      
D(IPIH(-5))  0.234598  0.970822 
   (1.05280)  (0.23785) 
  [ 0.22283] [ 4.08158] 
      
D(IPIH(-6)) -0.042103  0.797335 
   (0.79429)  (0.17945) 
  [-0.05301] [ 4.44320] 
      
D(IPIH(-7)) -0.035397  0.152890 
   (0.55773)  (0.12601) 
  [-0.06347] [ 1.21335] 
      
C -0.010928 -0.003428 
   (0.02978)  (0.00673) 
  [-0.36691] [-0.50947] 




 R-squared  0.845655  0.771225 
 Adj. R-squared  0.801133  0.705232 
 Sum sq. resids  3.093158  0.157882 
 S.E. equation  0.243893  0.055102 
 F-statistic  18.99386  11.68651 
 Log likelihood  8.582899  109.7364 
 Akaike AIC  0.218150 -2.756952 
 Schwarz SC  0.740387 -2.234715 
 Mean dependent -0.000987 -0.002857 
 S.D. dependent  0.546912  0.101490 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 18 - VECM, modelo 1, Itália. 
modelo 1 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M08 2016M05 
 Included observations: 70 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRII(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREI(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPII(-1) -12.81147 -22.46338   
   (1.74758)  (3.73181)   
  [-7.33097] [-6.01943]   
        
C -0.026406 -0.074983   
        
Error Correction: D(SRII) D(SREI) D(IPII) 
        
CointEq1  0.406425  7.805423  0.203475 
   (0.14997)  (1.31035)  (0.25686) 
  [ 2.71009] [ 5.95675] [ 0.79216] 
        
CointEq2 -0.074639 -3.978037  0.043221 
   (0.07796)  (0.68122)  (0.13354) 
  [-0.95735] [-5.83956] [ 0.32366] 
        
D(SRII(-1)) -1.654394 -5.264154  0.778704 




  [-7.80827] [-2.84350] [ 2.14578] 
        
D(SRII(-2)) -1.432030 -4.148714  1.060450 
   (0.23781)  (2.07791)  (0.40732) 
  [-6.02168] [-1.99658] [ 2.60347] 
        
D(SRII(-3)) -1.056834 -1.451904  0.897643 
   (0.25633)  (2.23972)  (0.43904) 
  [-4.12292] [-0.64825] [ 2.04456] 
        
D(SRII(-4)) -0.417073  1.574062  0.342940 
   (0.21899)  (1.91348)  (0.37509) 
  [-1.90449] [ 0.82262] [ 0.91429] 
        
D(SRII(-5)) -0.009531  1.081317 -0.160623 
   (0.13413)  (1.17200)  (0.22974) 
  [-0.07106] [ 0.92263] [-0.69915] 
        
D(SREI(-1))  0.041906  2.180225 -0.039938 
   (0.06804)  (0.59446)  (0.11653) 
  [ 0.61595] [ 3.66756] [-0.34273] 
        
D(SREI(-2))  0.037157  1.499907 -0.023251 
   (0.05499)  (0.48051)  (0.09419) 
  [ 0.67566] [ 3.12147] [-0.24685] 
        
D(SREI(-3))  0.023272  0.947215 -0.032306 
   (0.04115)  (0.35955)  (0.07048) 
  [ 0.56554] [ 2.63442] [-0.45836] 
        
D(SREI(-4))  0.005274  0.442448 -0.006835 
   (0.02695)  (0.23552)  (0.04617) 
  [ 0.19567] [ 1.87860] [-0.14804] 
        
D(SREI(-5))  0.000549  0.112701 -0.008268 
   (0.01354)  (0.11835)  (0.02320) 
  [ 0.04054] [ 0.95227] [-0.35638] 
        
D(IPII(-1))  3.158261  10.49331  1.475923 
   (0.57508)  (5.02480)  (0.98499) 
  [ 5.49188] [ 2.08831] [ 1.49842] 
        




   (0.48286)  (4.21906)  (0.82704) 
  [ 5.16059] [ 2.00232] [ 0.76859] 
        
D(IPII(-3))  1.584480  5.073794  0.108074 
   (0.34604)  (3.02353)  (0.59269) 
  [ 4.57894] [ 1.67810] [ 0.18235] 
        
D(IPII(-4))  0.825685  2.291319  0.104910 
   (0.19845)  (1.73400)  (0.33991) 
  [ 4.16060] [ 1.32140] [ 0.30864] 
        
D(IPII(-5))  0.256935  0.478814  0.007738 
   (0.08464)  (0.73959)  (0.14498) 
  [ 3.03546] [ 0.64741] [ 0.05338] 
        
C  0.004248 -0.045230  0.002722 
   (0.00975)  (0.08522)  (0.01671) 
  [ 0.43559] [-0.53073] [ 0.16294] 
        
 R-squared  0.789683  0.841743  0.923882 
 Adj. R-squared  0.720926  0.790005  0.898997 
 Sum sq. resids  0.341261  26.05372  1.001136 
 S.E. equation  0.081011  0.707837  0.138754 
 F-statistic  11.48506  16.26933  37.12622 
 Log likelihood  87.00040 -64.73398  49.33191 
 Akaike AIC -1.971440  2.363828 -0.895197 
 Schwarz SC -1.393255  2.942013 -0.317013 
 Mean dependent  0.001014 -0.014727  0.000434 
 S.D. dependent  0.153349  1.544644  0.436593 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 19 - VECM, modelo 2, Itália. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M10 2016M05 
 Included observations: 68 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTI(-1)  1.000000   
      




   (5.49379)   
  [ 5.56453]   
      
C -0.195286   
      
Error Correction: D(SRTOTI) D(IPII) 
      
CointEq1 -0.831764 -0.229994 
   (0.28595)  (0.05372) 
  [-2.90880] [-4.28133] 
      
D(SRTOTI(-1)) -0.707126  0.205401 
   (0.26650)  (0.05007) 
  [-2.65339] [ 4.10256] 
      
D(SRTOTI(-2)) -1.035981  0.152631 
   (0.26767)  (0.05029) 
  [-3.87037] [ 3.03522] 
      
D(SRTOTI(-3)) -1.030873  0.097014 
   (0.27232)  (0.05116) 
  [-3.78551] [ 1.89628] 
      
D(SRTOTI(-4)) -0.986676  0.048617 
   (0.26385)  (0.04957) 
  [-3.73957] [ 0.98080] 
      
D(SRTOTI(-5)) -0.846519  0.005089 
   (0.24064)  (0.04521) 
  [-3.51783] [ 0.11256] 
      
D(SRTOTI(-6)) -0.491770 -0.006064 
   (0.19104)  (0.03589) 
  [-2.57411] [-0.16897] 
      
D(SRTOTI(-7)) -0.193722  0.002489 
   (0.11187)  (0.02102) 
  [-1.73173] [ 0.11842] 
      
D(IPII(-1))  24.32441  4.910148 
   (8.27370)  (1.55436) 
  [ 2.93997] [ 3.15896] 




D(IPII(-2))  20.88790  3.734767 
   (7.47835)  (1.40494) 
  [ 2.79312] [ 2.65832] 
      
D(IPII(-3))  16.13589  2.516220 
   (6.32427)  (1.18812) 
  [ 2.55143] [ 2.11781] 
      
D(IPII(-4))  10.51842  1.594132 
   (4.85707)  (0.91248) 
  [ 2.16559] [ 1.74702] 
      
D(IPII(-5))  5.730388  0.890778 
   (3.25645)  (0.61178) 
  [ 1.75971] [ 1.45604] 
      
D(IPII(-6))  2.640298  0.358386 
   (1.83870)  (0.34543) 
  [ 1.43596] [ 1.03750] 
      
D(IPII(-7))  0.803184  0.006948 
   (0.74659)  (0.14026) 
  [ 1.07580] [ 0.04954] 
      
C -0.172629 -0.045369 
   (0.11802)  (0.02217) 
  [-1.46270] [-2.04622] 
      
 R-squared  0.778468  0.890637 
 Adj. R-squared  0.714564  0.859089 
 Sum sq. resids  34.73432  1.225918 
 S.E. equation  0.817293  0.153543 
 F-statistic  12.18191  28.23192 
 Log likelihood -73.64732  40.04999 
 Akaike AIC  2.636686 -0.707353 
 Schwarz SC  3.158923 -0.185116 
 Mean dependent  0.028905 -0.007265 
 S.D. dependent  1.529760  0.409032 






Anexo 20 - VECM, modelo 1, Letónia. 
modelo 1 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M04 2016M05 
 Included observations: 74 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2   
        
SRIL(-1)  1.000000  0.000000   
        
SREL(-1)  0.000000  1.000000   
        
IPIL(-1)  1.975052 -1.806226   
   (0.31913)  (0.30688)   
  [ 6.18891] [-5.88571]   
        
C -0.009536  0.011764   
        
Error Correction: D(SRIL) D(SREL) D(IPIL) 
        
CointEq1 -1.317567 -0.560735 -0.100558 
   (0.19407)  (0.13244)  (0.07136) 
  [-6.78913] [-4.23398] [-1.40913] 
        
CointEq2 -0.642527 -0.909867  0.346399 
   (0.21134)  (0.14422)  (0.07771) 
  [-3.04029] [-6.30885] [ 4.45749] 
        
D(SRIL(-1))  0.073440  0.268204  0.014305 
   (0.12517)  (0.08542)  (0.04603) 
  [ 0.58671] [ 3.13981] [ 0.31080] 
        
D(SREL(-1))  0.371647 -0.109091 -0.099800 
   (0.16169)  (0.11034)  (0.05946) 
  [ 2.29846] [-0.98866] [-1.67852] 
        
D(IPIL(-1))  0.707091 -0.257255  0.000907 
   (0.32482)  (0.22166)  (0.11944) 
  [ 2.17688] [-1.16057] [ 0.00760] 
        
C -0.004287  0.002273 -0.001452 
   (0.02439)  (0.01664)  (0.00897) 




        
 R-squared  0.633469  0.574471  0.450898 
 Adj. R-squared  0.606518  0.543182  0.410523 
 Sum sq. resids  2.989573  1.392229  0.404227 
 S.E. equation  0.209677  0.143087  0.077101 
 F-statistic  23.50465  18.36022  11.16770 
 Log likelihood  13.72913  42.00543  87.76273 
 Akaike AIC -0.208895 -0.973120 -2.209804 
 Schwarz SC -0.022079 -0.786304 -2.022987 
 Mean dependent -0.003903  0.003604 -0.001243 
 S.D. dependent  0.334263  0.211704  0.100421 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 21 - VECM, modelo 2, Letónia. 
modelo 2 
 Vector Error Correction Estimates 
 Sample (adjusted): 2010M08 2016M05 
 Included observations: 70 after adjustments 
Cointegrating Eq:  CointEq1   
      
SRTOTL(-1)  1.000000   
      
IPIL(-1)  2.501088   
   (0.89426)   
  [ 2.79682]   
      
C -0.019171   
      
Error Correction: D(SRTOTL) D(IPIL) 
      
CointEq1 -1.075900 -0.434252 
   (0.33132)  (0.09319) 
  [-3.24733] [-4.66008] 
      
D(SRTOTL(-1)) -0.027569  0.462018 
   (0.30910)  (0.08694) 
  [-0.08919] [ 5.31442] 
      
D(SRTOTL(-2))  0.144619  0.403013 
   (0.31081)  (0.08742) 




      
D(SRTOTL(-3))  0.262448  0.327122 
   (0.28593)  (0.08042) 
  [ 0.91788] [ 4.06771] 
      
D(SRTOTL(-4))  0.398258  0.174568 
   (0.23512)  (0.06613) 
  [ 1.69387] [ 2.63983] 
      
D(SRTOTL(-5))  0.156786  0.051655 
   (0.14481)  (0.04073) 
  [ 1.08270] [ 1.26827] 
      
D(IPIL(-1))  2.261796 -0.026582 
   (0.70221)  (0.19750) 
  [ 3.22097] [-0.13459] 
      
D(IPIL(-2))  1.862298 -0.197610 
   (0.59111)  (0.16625) 
  [ 3.15052] [-1.18860] 
      
D(IPIL(-3))  1.240348 -0.246718 
   (0.56214)  (0.15811) 
  [ 2.20649] [-1.56047] 
      
D(IPIL(-4))  0.479617 -0.379061 
   (0.51410)  (0.14459) 
  [ 0.93293] [-2.62156] 
      
D(IPIL(-5))  0.312665 -0.110245 
   (0.40838)  (0.11486) 
  [ 0.76562] [-0.95982] 
      
C -0.012262 -0.002346 
   (0.02797)  (0.00787) 
  [-0.43834] [-0.29824] 
      
 R-squared  0.623349  0.655431 
 Adj. R-squared  0.551916  0.590082 
 Sum sq. resids  3.144940  0.248783 
 S.E. equation  0.232859  0.065493 
 F-statistic  8.726261  10.02967 




 Akaike AIC  0.078034 -2.458937 
 Schwarz SC  0.463490 -2.073480 
 Mean dependent -0.006700  6.59E-05 
 S.D. dependent  0.347866  0.102293 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 22 - Teste de causalidade de Granger, modelo 1, Portugal. 
modelo 1 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRIP) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREP)  8.029114 3  0.0454 
D(IPIP)  1.525450 3  0.6764 
All  10.12490 6  0.1195 
Dependent variable: D(SREP) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIP)  1.320487 3  0.7243 
D(IPIP)  1.874488 3  0.5989 
All  3.344040 6  0.7646 
Dependent variable: D(IPIP) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIP)  2.934505 3  0.4018 
D(SREP)  8.434757 3  0.0378 
All  11.56297 6  0.0725 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 23 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, Portugal. 
modelo 2 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRTOTP) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPIP)  3.722293 3  0.2931 
All  3.722293 3  0.2931 
Dependent variable: D(IPIP) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRTOTP)  21.73940 3  0.0001 
All  21.73940 3  0.0001 





Anexo 24 - Teste de causalidade de Granger, modelo 1, Alemanha. 
modelo 1 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRIA) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREA)  2.412025 5  0.7897 
D(IPIA)  7.789523 5  0.1682 
All  11.89248 10  0.2923 
Dependent variable: D(SREA) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIA)  8.921929 5  0.1122 
D(IPIA)  5.768958 5  0.3294 
All  11.08823 10  0.3507 
Dependent variable: D(IPIA) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIA)  18.15115 5  0.0028 
D(SREA)  4.023358 5  0.5461 
All  21.06951 10  0.0206 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 25 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, Alemanha. 
modelo 2 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRTOTA) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPIA)  6.136783 5  0.2931 
All  6.136783 5  0.2931 
Dependent variable: D(IPIA) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRTOTA)  15.89281 5  0.0072 
All  15.89281 5  0.0072 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 26 - Teste de causalidade de Granger, modelo 1, Áustria. 
modelo 1 




Dependent variable: D(SRIAU) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREAU)  20.02925 5  0.0012 
D(IPIAU)  4.201988 5  0.5207 
All  24.84074 10  0.0057 
Dependent variable: D(SREAU) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIAU)  19.14058 5  0.0018 
D(IPIAU)  7.966799 5  0.1581 
All  30.69939 10  0.0007 
Dependent variable: D(IPIAU) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIAU)  5.923479 5  0.3137 
D(SREAU)  4.925299 5  0.4251 
All  14.91190 10  0.1353 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 27 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, Áustria. 
modelo 2 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRTOTAU) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPIAU)  17.49845 5  0.0036 
All  17.49845 5  0.0036 
Dependent variable: D(IPIAU) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRTOTAU)  26.30173 5  0.0001 
All  26.30173 5  0.0001 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 28 - Teste de causalidade de Granger, modelo 1, Croácia. 
modelo 1 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRIC) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREC)  5.635110 5  0.3434 
D(IPIC)  7.088649 5  0.2141 
All  11.99068 10  0.2857 
Dependent variable: D(SREC) 
Excluded Chi-sq df Prob. 




D(IPIC)  10.77894 5  0.0559 
All  16.63591 10  0.0828 
Dependent variable: D(IPIC) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIC)  1.121153 5  0.9522 
D(SREC)  5.350175 5  0.3747 
All  11.92886 10  0.2898 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 29 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, Croácia. 
modelo 2 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRTOTC) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPIC)  7.971042 4  0.0926 
All  7.971042 4  0.0926 
Dependent variable: D(IPIC) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRTOTC)  5.700436 4  0.2227 
All  5.700436 4  0.2227 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 30 - Teste de causalidade de Granger, modelo 1, Espanha. 
modelo 1 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRIE) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREE)  5.778008 7  0.5659 
D(IPIE)  16.91898 7  0.0179 
All  22.93922 14  0.0613 
Dependent variable: D(SREE) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIE)  37.96528 7  0.0000 
D(IPIE)  18.28485 7  0.0107 
All  63.82913 14  0.0000 
Dependent variable: D(IPIE) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIE)  27.40043 7  0.0003 
D(SREE)  5.496196 7  0.5996 




Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 31 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, Espanha. 
modelo 2 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRTOTE) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPIE) 4.259235 4 0.3721 
All 4.259235 4 0.3721 
Dependent variable: D(IPIE) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRTOTE) 46.54678 4 0.0000 
All 46.54678 4 0.0000 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 32 - Teste de causalidade de Granger, modelo 1, França. 
modelo 1 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRIF) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREF)  7.322043 2  0.0257 
D(IPIF)  1.862088 2  0.3941 
All  10.30051 4  0.0357 
Dependent variable: D(SREF) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIF)  1.189426 2  0.5517 
D(IPIF)  10.75748 2  0.0046 
All  18.44850 4  0.0010 
Dependent variable: D(IPIF) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIF)  0.581316 2  0.7478 
D(SREF)  5.393428 2  0.0674 
All  6.513034 4  0.1640 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 33 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, França. 
modelo 2 




Dependent variable: D(SRTOTF) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPIF)  6.687477 7  0.4621 
All  6.687477 7  0.4621 
Dependent variable: D(IPIF) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRTOTF)  30.43192 7  0.0001 
All  30.43192 7  0.0001 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 34 - Teste de causalidade de Granger, modelo1, Holanda. 
modelo 1 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRIH) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREH)  7.730161 7  0.3570 
D(IPIH)  10.49630 7  0.1621 
All  17.68574 14  0.2215 
Dependent variable: D(SREH) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIH)  21.20344 7  0.0035 
D(IPIH)  5.515559 7  0.5973 
All  25.96763 14  0.0261 
Dependent variable: D(IPIH) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIH)  54.05638 7  0.0000 
D(SREH)  11.09396 7  0.1346 
All  58.32415 14  0.0000 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 35 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, Holanda. 
modelo 2 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRTOTH) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPIH)  8.454347 7  0.2942 
All  8.454347 7  0.2942 
Dependent variable: D(IPIH) 
Excluded Chi-sq df Prob. 




All  44.36019 7  0.0000 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 36 - Teste de causalidade de Granger, modelo 1, Itália. 
modelo 1 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRII) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREI)  1.562627 5  0.9057 
D(IPII)  40.26910 5  0.0000 
All  43.80091 10  0.0000 
Dependent variable: D(SREI) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRII)  12.65397 5  0.0268 
D(IPII)  7.288364 5  0.2001 
All  19.67764 10  0.0325 
Dependent variable: D(IPII) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRII)  11.55043 5  0.0415 
D(SREI)  3.170722 5  0.6737 
All  16.28971 10  0.0916 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 37 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, Itália. 
modelo 2 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRTOTI) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPII)  13.17443 7  0.0680 
All  13.17443 7  0.0680 
Dependent variable: D(IPII) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRTOTI)  20.22843 7  0.0051 
All  20.22843 7  0.0051 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 38 - Teste de causalidade de Granger, modelo 1, Letónia. 
modelo 1 




Dependent variable: D(SRIL) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SREL)  5.282926 1  0.0215 
D(IPIL)  4.738827 1  0.0295 
All  12.31591 2  0.0021 
Dependent variable: D(SREL) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIL)  9.858378 1  0.0017 
D(IPIL)  4.526624 1  0.0225 
All  11.78063 2  0.0006 
Dependent variable: D(IPIL) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRIL)  0.096594 1  0.7560 
D(SREL)  2.817445 1  0.0932 
All  2.926861 2  0.2314 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 39 - Teste de causalidade de Granger, modelo 2, Letónia. 
modelo 2 
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Dependent variable: D(SRTOTL) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(IPIL)  12.72346 5  0.0261 
All  12.72346 5  0.0261 
Dependent variable: D(IPIL) 
Excluded Chi-sq df Prob. 
D(SRTOTL)  34.68590 5  0.0000 
All  34.68590 5  0.0000 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 40 - Decomposição da variância, modelo 1, Portugal. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRIP 
 Período E.P. SRIP SREP IPIP 
1  0.249769  100.0000  0.000000  0.000000 
6  0.395760  89.52541  7.047178  3.427413 
12  0.408217  85.46976  9.590068  4.940169 
18  0.409836  85.04295  9.585058  5.371987 
24  0.410031  84.97955  9.596665  5.423787 




 Período E.P. SRIP SREP IPIP 
1  0.138759  6.047935  93.95207  0.000000 
6  0.169584  7.523319  90.60827  1.868413 
12  0.202556  7.548944  90.41045  2.040611 
18  0.229394  6.992804  90.97838  2.028820 
24  0.253007  6.725175  91.47767  1.797151 
Decomposição da variância IPIP 
 Período E.P. SRIP SREP IPIP 
1  0.063171  0.375297  2.193470  97.43123 
6  0.106534  9.972083  6.695810  83.33211 
12  0.115711  10.56128  8.062596  81.37613 
18  0.119696  10.14857  8.106487  81.74494 
24  0.120872  9.997158  8.238797  81.76404 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 41 - Decomposição da variância, modelo 2, Portugal. 
Modelo 2 
Decomposição da variância SRTOTP 
 Período E.P. SRTOTP IPIP 
1  0.324290  100.0000  0.000000 
6  0.404455  98.16697  1.833029 
12  0.467266  96.70005  3.299949 
18  0.506405  96.71269  3.287309 
24  0.539614  96.72654  3.273461 
Decomposição da variância IPIP 
 Período E.P. SRTOTP IPIP 
1  0.065247  0.032668  99.96733 
6  0.106476  3.510755  96.48924 
12  0.113443  4.530964  95.46904 
18  0.116632  4.581426  95.41857 
24  0.117322  4.699867  95.30013 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 42 - Decomposição da variância, modelo 1, Alemanha. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRIA 
 Período E.P. SRIA SREA IPIA 
1  0.197772  100.0000  0.000000  0.000000 
6  0.254389  88.61151  1.806966  9.581526 




18  0.301932  85.21289  2.145826  12.64129 
24  0.320470  85.68437  2.120932  12.19470 
Decomposição da variância SREA 
 Período E.P. SRIA SREA IPIA 
1  0.118836  0.001632  99.99837  0.000000 
6  0.160165  15.04638  66.65609  18.29754 
12  0.164840  15.34764  66.21658  18.43578 
18  0.165245  15.46180  65.97067  18.56754 
24  0.165299  15.46681  65.94287  18.59032 
Decomposição da variância IPIA 
 Período E.P. SRIA SREA IPIA 
1  0.057164  0.820453  0.012734  99.16681 
6  0.088866  8.946198  5.445874  85.60793 
12  0.093462  11.11483  6.503822  82.38134 
18  0.094483  12.02079  6.438418  81.54079 
24  0.094744  12.09709  6.420382  81.48252 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 43 - Decomposição da variância, modelo 2, Alemanha. 
Modelo 2 
Decomposição da variância SRTOTA 
 Período E.P. SRTOTA IPIA 
1  0.245268  100.0000  0.000000 
6  0.287739  92.05888  7.941116 
12  0.319007  89.97326  10.02674 
18  0.347067  91.01959  8.980408 
24  0.370264  91.95061  8.049391 
Decomposição da variância IPIA 
 Período E.P. SRTOTA IPIA 
1  0.055624  0.249081  99.75092 
6  0.085685  14.78429  85.21571 
12  0.088995  15.79380  84.20620 
18  0.089691  16.21729  83.78271 
24  0.089862  16.25090  83.74910 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 44 - Decomposição da variância, modelo 1, Áustria. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRIAU 




1  0.094485  100.0000  0.000000  0.000000 
6  0.113120  75.26030  18.49672  6.242989 
12  0.126401  68.94402  24.28977  6.766211 
18  0.136964  65.11239  27.82854  7.059066 
24  0.146087  62.09045  30.64244  7.267110 
Decomposição da variância SREAU 
 Período E.P. SRIAU SREAU IPIAU 
1  0.128136  0.573475  99.42652  0.000000 
6  0.183071  15.68862  78.93453  5.376851 
12  0.197358  21.04203  72.84764  6.110331 
18  0.206078  22.27860  71.31002  6.411384 
24  0.214136  23.66988  69.75731  6.572809 
Decomposição da variância IPIAU 
 Período E.P. SRIAU SREAU IPIAU 
1  0.072317  0.571372  3.974364  95.45426 
6  0.107272  7.985841  15.71080  76.30336 
12  0.118525  10.55659  16.47548  72.96794 
18  0.120997  11.05800  16.31367  72.62833 
24  0.121477  11.19264  16.28641  72.52095 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 45 - Decomposição da variância, modelo 2, Áustria. 
Modelo 2 
Decomposição da variância SRTOTAU 
 Período E.P. SRTOTAU IPIAU 
1  0.182961  100.0000  0.000000 
6  0.223226  88.06158  11.93842 
12  0.239081  85.64074  14.35926 
18  0.252757  84.52327  15.47673 
24  0.264507  83.76999  16.23001 
Decomposição da variância IPIAU 
 Período E.P. SRTOTAU IPIAU 
1  0.083049  19.52986  80.47014 
6  0.105171  28.19408  71.80592 
12  0.118133  30.70257  69.29743 
18  0.122325  32.20138  67.79862 
24  0.124812  33.58302  66.41698 






Anexo 46 - Decomposição da variância, modelo 1, Croácia. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRIC 
 Período E.P. SRIC SREC IPIC 
1  0.924480  100.0000  0.000000  0.000000 
6  1.095670  75.30225  18.38595  6.311793 
12  1.307190  72.35661  19.40737  8.236013 
18  1.456461  69.79307  21.23996  8.966960 
24  1.592729  67.74779  22.91273  9.339482 
Decomposição da variância SREC 
 Período E.P. SRIC SREC IPIC 
1  0.869162  43.26472  56.73528  0.000000 
6  1.171380  39.40245  53.96130  6.636252 
12  1.373110  41.55732  49.63687  8.805807 
18  1.551928  44.52170  46.19896  9.279346 
24  1.698889  46.22393  44.21563  9.560438 
Decomposição da variância IPIC 
 Período E.P. SRIC SREC IPIC 
1  0.067312  0.213387  1.107274  98.67934 
6  0.103582  8.970594  16.82195  74.20746 
12  0.114165  15.41371  18.77085  65.81544 
18  0.120124  16.71141  20.01937  63.26922 
24  0.122609  18.28046  20.45037  61.26917 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 47 - Decomposição da variância, modelo 2, Croácia. 
Modelo 2 
Decomposição da variância SRTOTC 
 Período E.P. SRTOTC IPIC 
1  0.891813  100.0000  0.000000 
6  1.115527  92.41403  7.585971 
12  1.318999  93.24633  6.753673 
18  1.494669  94.01193  5.988071 
24  1.650117  94.59831  5.401693 
Decomposição da variância IPIC 
 Período E.P. SRTOTC IPIC 
1  0.072039  4.491634  95.50837 
6  0.095766  9.982871  90.01713 
12  0.097414  10.65284  89.34716 




24  0.098328  11.80760  88.19240 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 48 - Decomposição da variância, modelo 1, Espanha. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRIE 
 Período E.P. SRIE SREE IPIE 
1  0.200158  100.0000  0.000000  0.000000 
6  0.251054  77.59688  9.973749  12.42937 
12  0.264024  74.33678  10.91155  14.75167 
18  0.283618  74.18590  11.16716  14.64693 
24  0.289563  73.68032  11.04938  15.27030 
Decomposição da variância SREE 
 Período E.P. SRIE SREE IPIE 
1  0.195986  0.060360  99.93964  0.000000 
6  0.292583  13.57740  80.10949  6.313114 
12  0.310505  14.00190  75.07254  10.92556 
18  0.321911  17.40256  71.19054  11.40691 
24  0.325185  17.82338  69.97920  12.19742 
Decomposição da variância IPIE 
 Período E.P. SRIE SREE IPIE 
1  0.073165  1.947020  1.769132  96.28385 
6  0.121517  12.47998  5.944536  81.57549 
12  0.132482  18.20238  8.787172  73.01045 
18  0.142734  17.74624  8.907987  73.34578 
24  0.146689  18.53973  9.477709  71.98256 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 49 - Decomposição da variância, modelo 2, Espanha. 
Modelo 2 
Decomposição da variância SRTOTE 
 Período E.P. SRTOTE IPIE 
1  0.318963  100.0000  0.000000 
6  0.360827  97.73740  2.262599 
12  0.404230  95.72150  4.278497 
18  0.443134  95.74304  4.256963 
24  0.477598  95.72670  4.273302 
Decomposição da variância IPIE 




1  0.087542  2.094354  97.90565 
6  0.139538  10.50286  89.49714 
12  0.149362  19.08111  80.91889 
18  0.151589  20.50531  79.49469 
24  0.152792  21.57168  78.42832 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 50 - Decomposição da variância, modelo 1, França. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRIF 
 Período E.P. SRIF SREF IPIF 
1  0.224364  100.0000  0.000000  0.000000 
6  0.304559  89.86144  4.383503  5.755053 
12  0.308893  87.83436  5.130462  7.035178 
18  0.309751  87.39353  5.538666  7.067804 
24  0.310641  86.92071  5.960754  7.118534 
Decomposição da variância SREF 
 Período E.P. SRIF SREF IPIF 
1  0.090226  0.007261  99.99274  0.000000 
6  0.130313  4.827518  82.12993  13.04255 
12  0.163699  4.777036  81.30594  13.91702 
18  0.191478  4.689951  81.02492  14.28512 
24  0.215621  4.636119  80.90182  14.46206 
Decomposição da variância IPIF 
 Período E.P. SRIF SREF IPIF 
1  0.103147  5.234143  0.019694  94.74616 
6  0.142930  8.733659  1.743987  89.52235 
12  0.145002  9.271705  2.846387  87.88191 
18  0.145552  9.235127  3.384191  87.38068 
24  0.146075  9.203124  3.926177  86.87070 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 51 - Decomposição da variância, modelo 2, França. 
Modelo 2 
Decomposição da variância SRTOTF 
 Período E.P. SRTOTF IPIF 
1  0.256528  100.0000  0.000000 
6  0.326719  91.63547  8.364531 
12  0.353763  92.08262  7.917384 




24  0.374439  91.87022  8.129776 
Decomposição da variância IPIF 
 Período E.P. SRTOTF IPIF 
1  0.085960  1.763244  98.23676 
6  0.116007  11.34685  88.65315 
12  0.134043  22.01568  77.98432 
18  0.140462  22.35535  77.64465 
24  0.142566  22.33555  77.66445 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
Anexo 52 - Decomposição da variância, modelo 1, Holanda. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRIH 
 Período E.P. SRIH SREH IPIH 
1  0.153349  100.0000  0.000000  0.000000 
6  0.206043  85.23670  6.714382  8.048916 
12  0.223583  75.36047  14.69684  9.942683 
18  0.232583  75.65662  14.21550  10.12788 
24  0.236728  74.84370  14.96270  10.19361 
Decomposição da variância SREH 
 Período E.P. SRIH SREH IPIH 
1  0.194186  8.244217  91.75578  0.000000 
6  0.272243  15.56332  72.91170  11.52498 
12  0.309394  30.71067  58.13464  11.15469 
18  0.321895  30.58160  57.45418  11.96423 
24  0.325679  30.88384  56.95363  12.16253 
Decomposição da variância IPIH 
 Período E.P. SRIH SREH IPIH 
1  0.053090  5.414938  0.006012  94.57905 
6  0.067094  25.80538  3.997164  70.19745 
12  0.079266  24.14098  11.73130  64.12771 
18  0.085262  24.20340  14.55192  61.24468 
24  0.088467  23.55222  16.57799  59.86979 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 53 - Decomposição da variância, modelo 2, Holanda. 
Modelo 2 
Decomposição da variância SRTOTH 
 Período E.P. SRTOTH IPIH 
1  0.243893  100.0000  0.000000 




12  0.346958  88.93870  11.06130 
18  0.370041  88.90425  11.09575 
24  0.379442  89.16273  10.83727 
Decomposição da variância IPIH 
 Período E.P. SRTOTH IPIH 
1  0.055102  2.336610  97.66339 
6  0.065413  9.744368  90.25563 
12  0.073393  13.80136  86.19864 
18  0.077632  14.31245  85.68755 
24  0.080097  15.61347  84.38653 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 54 - Decomposição da variância, modelo 1, Itália. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRII 
 Período E.P. SRII SREI IPII 
1  0.081011  100.0000  0.000000  0.000000 
6  0.118558  60.50642  6.417509  33.07607 
12  0.129718  56.12761  5.850118  38.02227 
18  0.142773  54.04830  4.951225  41.00048 
24  0.151677  52.12103  4.414628  43.46434 
Decomposição da variância SREI 
 Período E.P. SRII SREI IPII 
1  0.707837  2.482307  97.51769  0.000000 
6  1.016056  4.330523  80.21883  15.45065 
12  1.065852  7.433574  74.74519  17.82123 
18  1.076601  7.777820  73.44088  18.78130 
24  1.082172  8.122893  72.70569  19.17141 
Decomposição da variância IPII 
 Período E.P. SRII SREI IPII 
1  0.138754  2.788409  1.216505  95.99509 
6  0.261721  32.98329  3.179494  63.83722 
12  0.269929  33.62954  4.137979  62.23248 
18  0.273634  34.02695  4.183528  61.78953 
24  0.274250  34.08690  4.210842  61.70225 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 





Decomposição da variância SRTOTI 
Período E.P. SRTOTI IPII 
1 0.817293 100.0000 0.000000 
6 0.999185 90.59083 9.409175 
12 1.081036 87.26534 12.73466 
18 1.122874 85.77777 14.22223 
24 1.160546 84.78673 15.21327 
Decomposição da variância IPII 
Período E.P. SRTOTI IPII 
1 0.153543 2.711691 97.28831 
6 0.238968 1.948890 98.05111 
12 0.250393 4.236858 95.76314 
18 0.255016 4.398820 95.60118 
24 0.255827 4.573014 95.42699 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
 
Anexo 56 - Decomposição da variância, modelo 1, Letónia. 
Modelo 1 
Decomposição da variância SRIL 
 Período E.P. SRIL SREL IPIL 
1  0.204265  100.0000  0.000000  0.000000 
6  0.277356  63.69243  11.00174  25.30582 
12  0.335950  49.87776  16.49381  33.62843 
18  0.385740  42.73363  19.32364  37.94273 
24  0.429800  38.36881  21.05258  40.57861 
Decomposição da variância SREL 
 Período E.P. SRIL SREL IPIL 
1  0.143774  0.032474  99.96753  0.000000 
6  0.218193  14.09845  56.65915  29.24240 
12  0.280062  16.52574  45.47196  38.00229 
18  0.330551  17.58908  40.60202  41.80890 
24  0.374290  18.18441  37.87545  43.94013 
Decomposição da variância IPIL 
 Período E.P. SRIL SREL IPIL 
1  0.088062  9.491445  2.544499  87.96406 
6  0.205155  18.33510  25.01779  56.64711 
12  0.288096  19.30303  26.59261  54.10437 
18  0.352008  19.63034  27.12727  53.24240 
24  0.405980  19.79516  27.39651  52.80833 





Anexo 57 - Decomposição da variância, modelo 2, Letónia. 
Modelo 2 
Decomposição da variância SRTOTL 
 Período E.P. SRTOTL IPIL 
1  0.232859  100.0000  0.000000 
6  0.253515  93.11679  6.883213 
12  0.272759  90.78792  9.212084 
18  0.285908  88.46240  11.53760 
24  0.299562  86.72380  13.27620 
Decomposição da variância IPIL 
 Período E.P. SRTOTL IPIL 
1  0.065493  0.163528  99.83647 
6  0.084675  27.96855  72.03145 
12  0.091465  30.99353  69.00647 
18  0.098233  36.30737  63.69263 
24  0.104367  40.07775  59.92225 
Nota: Fonte: Elaboração própria. 
 
